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Rapport d'activité du Conseil d'Administration

Isatis Investment — Global Natural Resources Flexible Fund

L’année 2019 a été bonne pour le secteur des matiéres premieres ce qui est visible dans le rendement
de +36,76% pour le fonds et +25,63% pour notre benchmark (EMIX Global Mining Diversified Index en
EUR). La différence montre notre style “non-benchmark” et notre focus sur des cibles canadiennes
(avec un trackrecord consistent) qu’on suit déja depuis le début (les entreprises sur lesquels on met
ainsi notre focus ont leur propre cycle de vie). Seulement dans les années 2008 et 2015 les
performances du fonds et notre benchmark étaient proches (<5% de différence). Dés le début de notre
fonds, la performance du fonds (-3,39%) demeure supérieure de maniére convaincante a celle de notre
benchmark (-37,09%).

Le rendement de notre benchmark dés 2008 montre la sévérité des deux marchés baissiers (2008 et
2011-2018) que le secteur des matiéres premiéres a souffert. Beaucoup de signes montrent une tres
grande probabilité d’'un nouveau marché haussier dans notre secteur ce qui semble logique et ce qui
devrait aider fortement le VNI du fonds.

Quant au nombre de parts en circulation (80.752,597), celui-ci a baissé de 15,83% du aux rachats ce
qui refléte parfaitement le sentiment “bear market” qui prévale depuis des années dans le marché des
matiéres premiéres. En termes d’actifs, le compartiment se situait au 31 décembre 2019 a EUR
7.801.318,17.

L’objectif 2020 est clairement 'augmentation des souscriptions ainsi que des actifs. Certainement le
secteur des mines orifieres semble avoir rentré dans un nouveau marché haussier ce qui bénéficerait
le fonds fortement vue que c’est le pillier le plus important du fonds.

Isatis Investment — Patrimoine

1. Commentaire du gestionnaire

2019 a été comme le miroir de 2018, qui avait débuté par des records a Wall Street et s’est
terminé par trois mois d’effondrement des indices boursiers. A linverse, les marchés
d’actions ont appuyé sur I'accélérateur apres I'été 2019, avec des records a la chaine pour
les grands indices américains. A New York, le Nasdaq a méme franchi les 9000 points au
lendemain de Noél tandis qu’en Europe, I'Estoxx 50 avait tout juste retrouvé le seuil des 3793
points jamais plu revu depuis avril 2017, avant la crise financiére. On n’oubliera pas les
valeurs de Chine continentale, parmi les meilleures performances au monde, aprés qu’elles
aient accusé la plus forte baisse de 2018. Ainsi, le MSCI Global World (en USD) s’est
redressé de 24.1% en 2019, contre un recul de 11.2% en 2018. Cette hausse des marchés
s’est paradoxalement déroulée dans un contexte ou les perspectives de croissance de
'économie mondiale et les bénéfices des entreprises cotées se sont assombris. Ce
ralentissement de la croissance mondiale a été, entre-autre, alimenté par la surenchere de
taxes douaniéres instaurées sur une partie de leurs importations respectives par les Etats-
Unis et la Chine. L’instabilité et le manque de visibilité politique ont aussi pénalisé certaines
places financieres telles que Londres, Madrid, Hongkong ou Santiago du Chili. Par ailleurs,
les marchés ont bénéficié a nouveau de politiques monétaires accommodantes. La FED a
abaissé d’'un quart de point ses taux directeurs a trois reprises. En zone euro, la BCE a
relancé un QE pour un montant de €20 milliards par mois. L’afflux de liquidités et le retour de
la confiance consécutifs a I'espoir d’'un « trade deal » rapide entre chinois et américains et
lincertitude levée sur lissue du Brexit a propulsé les marchés jusqu’au dernier jour de
'année.
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

2. Le portefeuille

A la suite de débacle des marchés financiers fin 2018 ou des liquidités importantes ont été
générées dans la tourmente, nous avons commencé I'année 2019 trés nettement sous-
investis en actions, et ce jusqu’au mois de mai ou, de 20% d’exposition a fin janvier, nous
sommes passeés a 47%. Nous avons, par la suite, couvert une partie du portefeuille actions
de juillet a septembre afin d’éviter la volatilité des marchés pendant la saison estivale. Cette
couverture a été rachetée fin septembre a la suite des nouvelles favorables concernant le
Brexit et la signature rapide d’'un accord sino-américain concernant les tarifs douaniers.
L’exposition en actions a la fin de I'année était de 49%. Les Etats-Unis ont été largement
surpondérés soit au travers de fonds directs soit au travers de fonds monde diversifiés. Pour
la partie obligataire, 'année a également démarré avec un sous-investissement a hauteur de
32%. Nous avons progressivement augmenté cette pondération tout au long de I'année
surtout sur les obligations high yield européennes ainsi que sur les obligations des pays
émergents. Nous avons ainsi terminé I'année avec une exposition de 46%.

La sous performance du fonds par rapport a ses pairs est principalement due en raison de

sa sous-exposition au risque alors que les marchés actions montaient et sur les moins-values
engendrées par les couvertures.

Allocation globale au 31/12/2019

Monétaire
5%

Obligations
46%

[ Partie obligataire

La partie obligataire nette représente 46 % du portefeuille et est représentée comme suit :

Fds obligataires 40.06%

Fds obligataires
convertibles

2.25%

Lignes directes 1.40%

Fds mixtes 2.21%
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

Exposition géographique

Chine

Japon Monde

1%
|/

Ratings

AAA
cc 1%

CCC oy -

5% .
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

B Partie actions
Répartition géographique

Japon Chine Monde
2% 5% /_ 1%

)

Cash+ m 0.54%
Autres mmm 1.32%
Services aux collectivités m 0.44%
Télécom. m—— ?2.55%
Bien de cons. De base m————— 3.92%
Cons. Discr. S 6.74%
Immo. 0.06%
Tech. de l'info. IS 11.92%
Finance m——— 2.71%
Santé EEEEEEE————— 5.32%
Industrie  n————  3.48%
Matériaux mmm 1.19%
Energie ®m 0.46%

Pays
Emergents
5%

Répartition sectorielle

La partie nette actions représente 49% du portefeuille et est uniquement investie en fonds
d’investissement.
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

[ Partie monétaire
La partie monétaire représente 5% du portefeuille

Répartition devises

usD
10% ‘

Isatis Investment — World Opportunities Fund

Sur un plan général, les banques centrales ont été trés critiquées par les milieux financiers a cause de
politiques de taux trop accommodantes qui mettent les modeéles bancaires en risque et par I' opinion
publique qui juge que ces politiques accentuent les bulles financiéres et le risque social sans relancer |
"inflation , ni les salaires. Malgré cela, la FED a créé la surprise le 11 décembre 2019 avec une
communication encore accommodante, mentionnant qu'’il n’y a plus d’inflation et donc que I'on devrait
vivre avec des taux réels négatifs encore durablement. Il n'en fallait pas plus aux marchés financiers
pour s'emballer et battre de nouveaux records.

2019 avait démarré avec un fort ressentiment. La FED venait de relever ses taux pour la 4e fois en un
an et les opérateurs la voyaient poursuivre. Des tensions sino-ameéricaines extrémes I'ont poussé a agir
avec 3 baisses consécutives, jusqu'a revenir vers 1,50/1,75%. Cet assouplissement, alors que
l'inversion de la pente des taux a accru les craintes de récessions a partir de mai 2019, a été suivi par
la BCE le 12 septembre. Les avancées sur les sujets sensibles (Brexit, commerce) ont ensuite facilité
la hausse des marchés. Avec la détente sino-américaine, les investisseurs ont eu le sentiment que le
3e trimestre était un point bas. Finalement, 2019 aura été une année exceptionnelle pour les taux et les
marchés actions.

10
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

Isatis Investment - Capital Growth Security Yield 2021

Le compartiment a continué a grandir. Les AUM sont passés de 26.6 Mio fin décembre 2018 a 27.7 Mio
fin 2019 grace a la performance des actifs. A fin décembre 2019, les caractéristiques du portefeuille
étaient les suivantes :

25.0% 120.0%
Cash& Swaps,
200% 100.0%
15.0%
80.0%
= Bonds
10.0% ™ Cash & Swap:
60.0%
5.0%
40.0%
0.0% -+
A BBB BBB- BB+ BB BB- B+ <B+
20.0%
0.0%
EUR GBP usp
Consumer, Basic Materials, Government, Emerging Duration estimate 23
Cyclical, 16.5% 7.0% Middle ~ Asiaex diversified YTM 5.9%
Japan, 4% 5.0% o
X s ! Maturities before end 2023 100%
Industrial, 3.4%
Maturities before end 2022 56%
Fnancial. 10.9% Maturities before end 2021 27%
Intergrated Oil nancial 19 Allocation to banking sector 3%
& Gas, 4.1% Listed issuers 67%
Public entities 7.4%
fReal Estate, Number of issuers 40
Energy, 6.9%. 2.6% ;
Average rating BB+/BB
Holding, 4.3% Isin LU1288848820
End of Month NAV 108.16
Consumer, Noffgichno Banks, 3.4% Isin LU1288848580
cyclical, 15.7%  4.3% » End of Month NAV 97.52
Utilities, 3.1% 4.5%
ITD 6.33%
YTD 4.5%
MTD 1.0%
QTD 1.6%

Le rendement & maturité estimé du portefeuille s’élevait a 5.9 % a fin décembre et la duration estimée
était de 2.3 logiquement en baisse vu la stratégie du fonds. Les émetteurs investment grade et le cash
représentaient 36 % du portefeuille et le rating moyen estimé était entre BB et BB+. L’exposition aux
pays émergents était de 15 %.

Durant 'année la NAV a monté de 4.5 %. Le contexte de marché a été porteur durant 'année 2019 pour

les obligations corporate (les segments high yield et investment grade étaient en hausse tant en Europe
qu’aux USA) et émergentes.

11
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Rapport d'activité du Conseil d'Administration (suite)

Isatis Investment — Global Flexible

Performances des Marchés :

2013

MSCI AC World index Daily Net TR € 28,93%
MSCI Daily Net TR Europe 26,05%
S&PS00TR-5 30,70%
MSCI Japan - § 19,61%
MSCI Emerging Markets - 5 18,42%
IBOXX € Overall G, 08%;
IBOXX € Sovereigns Eurozone 6,72%
Markit iBoxx Euro Liguid High Yield Index 9,55%
JP Morgan EMEI Global Core - 5 16,00%
USD/EUR 2,27T%

Evolution des marchés :

» L’année 2019 aura conduit & de nombreux records sur les marchés actions, notamment aux
Etats-Unis. Le retour de la liquidité des banques centrales sur les marchés aura permis une
remontée spectaculaire aprés une année 2018 noire. Le secteur technologique reste le grand
gagnant de I'année. Les derniers mois de I'année se sont traduits, quant a eux, par un rebond
des valeurs cycliques portées par la baisse des incertitudes politiques sur le front de la guerre
commerciale et du Brexit ainsi que par une stabilisation des indicateurs macro-économiques.

» Le début des hostilités commerciales de Donald Trump, ainsi que le risque croissant d’'un Brexit
dur avaient fait souffler un vent de panique sur les investisseurs en fin d’'année 2018. Cette
frayeur s’est progressivement éloignée au fil de 2019 avec la fin du resserrement monétaire,
mais ne s’est vraiment retournée qu’en fin d'année pour laisser place a l'allégresse, avec la
relance de facto de I'assouplissement quantitatif aux Etats-Unis, I'aboutissement d’une sortie
coordonnée du Royaume-Uni de I'Union Européenne et la nouvelle d’'une premiere étape
d’accord commercial imminente entre la Chine et les Etats-Unis.

» la politique monétaire, est restée globalement trés accommodante depuis dix ans, mais ses
variations ont joué un réle important dans les mini cycles, et ont été décisives dans les
mouvements de marchés. Dernierement, le resserrement monétaire enclenché par la Fed en
2018, a rebours d’'une économie globale qui commencait a ralentir, a ainsi accentué ce
ralentissement, a méme fait naitre la perspective d’'une récession, et ainsi lourdement pesé sur
les marchés actions. A contrario, la capitulation de cette méme Fed dés le début de 2019 a été
un moteur majeur du rebond des marchés actions I'an passé, de plus en plus puissant au fil de
'année, permettant d’ignorer une croissance des résultats des entreprises proche de zéro, ceci
des deux cbtés de I'Atlantique.
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» Outre la reprise du programme d’achats d’actifs par la BCE, il faut prendre la mesure de
I'activisme hors norme retrouvé par la Fed en 2019 : depuis septembre dernier, la Fed a injecté
par achats de bons du Trésor plus de 400 milliards de dollars dans le systeme financier
ameéricain. Il s’agit bien d’'un assouplissement monétaire quantitatif de facto, qui en moins de
quatre mois a détricoté la moitié du resserrement qui avait été opéré depuis le début de 2018.

Indicateur :
Notre indicateur EMRI est resté en mode «Risk-ON» pendant toute I'année, sauf en janvier.

Hedging Process :

Notre processus de couverture dynamique a bien fonctionné, et a ainsi permis de couvrir («macro-
couverturey) le portefeuille pendant plusieurs jours dans les périodes difficiles.

Performance :

Le compartiment termine 'année en hausse, avec une performance de +6,47% nette de frais.

Isatis Investment — Classic Blue

A bien des égards, 2019 a été une année ou certaines craintes se sont progressivement estompées.
Les inquiétudes d'une récession américaine et d'un ajustement monétaire excessif sont désormais
presque oubliées. La guerre commerciale ou Brexit a été une préoccupation persistante, mais
I'approbation d'un accord entre les Etats-Unis et la Chine dans sa premiére phase et le résultat des
récentes élections au Royaume-Uni ont apaisé les craintes a la fin de I'année et permis de garder une
bonne performance, en particulier dans la technologie, notre objectif. Alors que toutes ces craintes se
sont dissipées, les marchés boursiers ont érigé un «mur de préoccupation». Notre sentiment pendant
la majeure partie de I'année était orienté vers la prudence, étant donné le récit de fin de cycle et les
valorisations élevées, nous avons progressivement augmenté notre pourcentage de trésorerie. La
croissance des bénéfices des entreprises, l'expansion des banques centrales et certains
gouvernements s'orientant vers des politiques budgétaires plus expansives, ont généré des conditions
favorables. Dans le méme temps, il y a eu des moments de stress ou nous avons pu profiter et créer
de nouveaux postes, ainsi que l'augmentation des postes existants. Nous avons maintenu notre
stratégie de détention de titres de bonne qualité et de vente de titres ayant atteint notre valeur
intrinséque. Nous avons analysé toutes les publications, événements et actualités de notre portefeuille.
Nous avons fait de méme avec la concurrence, et toutes les niches d'investissement possibles que nous
suivons.

La performance du compartiment pour I'année 2019 est de 21.58%

Isatis Investment — AMS Credit Fund

Le début d’année 2019 a été marqué par une faiblesse continue des indicateurs économiques a travers
le monde, au point de remettre en question les anticipations en faveur d’'une poursuite de la remontée
des taux directeurs aux Etats-Unis et semer le doute quant a I'arrét du programme d’assouplissement
quantitatif de la BCE.

Afin de permettre au fonds de profiter d’'un environnement dans lequel les taux resteraient bas a court
et moyen terme dans la zone euro, la duration du fonds a été rallongée de 1.4 a 2.5 au cours du premier
trimestre en soldant les positions de couverture contre le risque de taux. A la fin du premier trimestre,
le fonds affichait une performance décente de 1.4%, tirée par la baisse des taux souverains, la
performance s’est ensuite malheureusement graduellement détériorée.
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L’exposition au risque de credit a été réduite en vue d'un potentiel élargissement des spreads causé
par une détérioration des anticipations macroéconomiques et par les incertitudes a propos des relations
commerciales sino-américaines, du Brexit et du possible dépassement des limites de déficit budgétaire
par I'ltalie. Cependant le changement de politique monétaire des banques centrales, a I'image de la Fed
qui a préféré baisser ses taux plutdét que poursuivre son cycle de hausse et de la BCE, le président
sortant Mario Draghi mettant en place une nouvelle série de mesures rappelant le fameux « Whatever
it takes », a rassuré les investisseurs, les conduisant a favoriser les actifs risqués. Aprés que le taux de
rendement de I'indice Bloomberg Euro Corporate BBB 3Y ait atteint un plus bas en aolt a -0.19%, les
investisseurs ont commencé a délaisser les investissements obligataires a court terme au profit d’actifs
risqué comme les actions, pour profiter de la baisse des incertitudes macroéconomiques. Le taux moyen
a maturité du portefeuille a baissé de 2.1% en janvier pour atteindre moins de 1% en décembre,
réduisant ainsi le potentiel de portage du fonds. La performance nette 2019 s’établit a -0.66% contre -
0.40% pour I'Eonia, le positionnement défensif du fonds ne portant pas ses fruits.

Isatis Investment — Global Equities

Les bourses ont progressé en moyenne de 27% en 2019, les indices obligataires entre 7% et 14% et
I'or de 15% malgré un environnement difficile :

e Montée en puissance du nationalisme et du protectionnisme.

e Un monde multipolaire avec des dirigeants durs, Donald Trump, Recep Erdogan, Vladimir Putin,
Xi Jinping, Jair Bolsonaro.

e Une OMC et une OTAN, en état de mort cérébrale.

e Des tensions militaires avec I'lran et la Corée du Nord.

e La guerre commerciale et technologique des Etats-Unis contre ses partenaires.

e L'’inversion de la courbe des taux d’intérét, signal d’'une récession prochaine.

e |’accélération de I'extraterritorialité des lois américaines.

e Les crises sociales pour plus de démocratie et/ou de justice sociale.

e Ladifficile sortie de la Grande-Bretagne de I’'Union européenne.

Cependant, le volte-face de la Réserve fédérale américaine avec trois baisses des Fed Funds en juillet,
septembre et octobre 2019 et dimportantes injections de liquidités, ainsi que la
stabilisation/amélioration des indicateurs manufacturiers, ont permis aux marchés financiers, et aux
actifs risqués en particulier, d’enregistrer de belles performances en 2019.

En 2019, I'évolution des indices boursiers s’est faite en 3 phases :
e De janvier a avril. Rallye des actions et des obligations, aprés I'exagération baissiere au 4éme

trimestre 2018. La Fed adopte un ton accommodant.

e De mai a aolt. Retour de la volatilité sur les marchés financiers. Inversion de la courbe des
taux. La guerre commerciale s’intensifie et la guerre technologique commence. Donald Trump
menace de lancer une guerre financieére contre la Chine. Chute des taux d’intérét : les
investisseurs craignent une récession.

e De septembre a décembre. Puissant rallye des actions grace aux injections de liquidités de la
Fed et la diminution des craintes de récession. Les taux d’intérét remontent (modérément).

La stratégie du fonds a été plutot prudente jusqu’a fin aolt. Ensuite, des injections de liquidités plus
visibles par la Fed et 'amélioration des indicateurs manufacturiers soft nous ont poussé a adopter un
biais plus Value, en achetant des sociétés dans I'Energie et les Matériaux. En décembre, un accord
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commercial partiel entre les Etats-Unis et la Chine, ainsi que la large victoire de Boris Johnson, nous
ont convaincu de garder le biais Value.

La performance du compartiment pour 'année 2019 est de 18.82%

Isatis Investment — Flexible Bond

Les marchés obligataires internationaux ont connu deux phases distinctes en 2019. Les deux premiers
tiers de I'année ont été marqué par le changement de ton de la Réserve Fédérale américaine dans le
sillage de I'aggravation des tensions entre les Etats-Unis et la Chine et le ralentissement des indicateurs
avancés du secteur manufacturier. La Réserve fédérale a par 3 fois baissé son taux directeur de 25
points de base, tandis que la Banque Central Européenne a pour sa part annoncé la reprise de ses
achats d’actifs.

Au cours du dernier tiers de 'année, la Réserve Fédérale a été amenée a intervenir sur les marchés
monétaires afin de calmer les tensions interbancaires. Aprés 18 mois de décroissance, ce dernier est
donc reparti de plus belle a la hausse.

Entre janvier et ao(t, les taux longs américains sont alors passés de 2.8% a 1.5% et la courbe des taux
US s’est méme temporairement inversée accentuant les risques d’une récession imminente. Les indices
obligataires ont affiché des performances impressionnantes sur cette période.

A partir de septembre, les indicateurs économiques se sont stabilisés et les taux longs sont repartis a
la hausse dans le sillage d’'un retour de I'appétit pour le risque. Le taux US a 10 ans est remonté a
1.90% et le 10 ans allemand est passé de -0.70% a -0.20%. Les spreads de crédit ont poursuivi leur
resserrement.

Aprées avoir adopté une approche une sensibilité au taux élevée au cours des 2 premiers tiers de I'année,
nous I'avons graduellement réduite. De méme, nous avons graduellement au cours de I'année réduit
notre exposition au segment du High Yield au fur et @ mesure que ce dernier se renchérissait. Nous
avons en fin d’année augmenté notre exposition aux obligation indexées a linflation ainsi qu’aux
obligations émergentes en devises fortes et en monnaies locales. Ces dernieres restant bon marché
dans un contexte de marchés obligataires globalement chers.

La performance du compartiment pour 'année 2019 est de 5.92%

Isatis Investment — Private Investors World Equities
Ce compartiment créé en décembre 2017 a cloturé au 31 décembre 2019 son deuxieme exercice.

Investi au moins a 75 % de ses actifs sur les marchés actions du monde entier il a profité pleinement
de la hausse des cours des principaux indices européens, nord-américains et émergents. Cette hausse
fait suite a 'apaisement des tensions qui avaient marqué I'année 2018, essentiellement des craintes de
ralentissement économique et de guerre commerciale sino-américaine ou des incertitudes politiques
comme l'issue des négociations du Brexit.

Une trés large diversification des actions sélectionnées dans le fonds selon une approche top down a
permis de porter la hausse de la valeur du fonds au niveau, voire de dépasser, celle des principaux
indices boursiers.

Dans le fonds, les secteurs les plus performants ont été les secteurs du luxe, de I'aéronautique et de la

technologie, les marches émergents ont affiché des performances positives mais moins élevées que
celles des marchés développés.
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Au 31 décembre 2019 les actifs nets du compartiment, investi a 97.74 % sur les marches actions étaient
de 21 045 293 €. La performance est de 26.29 % (classe B) et 26.98 % (classe |) au 31 décembre 2019
par rapport au 31 décembre 2018.

Isatis Investment — Mexico MITLA Equity Fund

Performance

Comparative Mexican Peso and U.S. Dollar Effective Returns

- - - - Since
Fund Currency 40719 3’19 20719 1Q'19 2019

MITLA WIXN 2.35% 2.67% | -1.30% | 2.399% 6.20% -4.4296=
Share
Class B* usD 6.99% | -0.229% | 0.12% 3.512% 10.632% 4.65%*
MITLA WX 2.72 7.96%2 MSA MNSA 10.89%> 10.89%
Share
Class 127 usD 7.37% | 3.92%: M/A MN/A 11.58%2 11.58%2
MIXN 1.922 0.13% 1.13% 4.232 7.58% -3.55%6°
MEXBOL
Index
usD 6.53% | -2.69% | 2.53% 5.372% 12.052% 5.61%3
_ s
E WX 2.06% 1.28% | -0.16% | 4.85% 8.21% 3.44%
ETF
uUsD 6.68% | -1.572% | 1.27% 6.00% 12.722% 5.73%°
BAXMN FPeso Apprecia-
tion/ Depreciation 4.22% -2.58 1.08 1.14 3.94%% 8.95%

Source: Bloormberg.
Effective Returns include reinvested dividends and are not annualized.
Past performance does not guarantee futwre resulfts.

TMITLA Classe d'actions B : Création le 15 juin 2018
2MITLA Catégorie d'actions 12 : Création le 31 juillet 2019.
3Depuis la création : MEXBOL et EWW, par rapport a la classe B de MITLA.

La VNI du Compartiment MITLA a enregistré un rendement en USD compétitif par rapport a son
principal indice de référence en 2019 avec une philosophie d'investissement disciplinée a la recherche
de valeurs de croissance de qualité avec des valorisations actualisées a des prix attractifs. Le Fonds a
enregistré des souscriptions nettes d'environ 4'882 400 USD avec des souscriptions de 9 millions USD
et des rachats de 4'117,600 USD, ce qui représente une augmentation de 58,6% des actifs sous gestion
par rapport au total des actifs a la fin de 2018. Les secteurs en hausse dans le fonds étaient les suivants:
Biens de consummation courante +994 bps, Immobilier +806 bps, Matiéres premiéres 635bps, Valeurs
industrielles 441 bps, Services de communication 420 bps, et services publics +119 bps.
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Performance relative de MITLA par secteurs vs Benchmark
Un an jusqu’au 31 décembre 2019

Performance Absolute Relative
Sectors MITLA a ‘ Benchmark b ER
Real Estate 4.50% 1.37% 3.13%
Industrials 2.82% 1.33% 1.49%
Communication Services 2.27% 2.43% -0.16%
Financials 2.05% 1.79% 0.26%
Materials 1.99% 0.74% 1.25%
Utilities 0.44% 0.45% -0.01%
Consumer Staples 0.26% 3.44% -3.18%
Health Care 0.00% 0.00% 0.00%
Consumer Discretionary -0.42% -0.18% -0.24%
Total Sectors 13.91% 11.37% 2.54%
Readily Available Instruments 0.66%

Currency fluctuations* -1.17%

Total Expenses Cumulative* -2.39%

Total | 10.63% 11.37% | -0.74% |

Attribution de performance positive par secteurs:

Immobilier. Poussé par des résultats d'exploitation fiables avec des marges durables, une génération
de cash flows élevés et un dividend yield de 10% en moyenne, un taux d’occupation du portefeuille a
des niveaux record et la signature de l'accord USMCA. A I'avenir, MITLA continue de détenir des biens
immobiliers avec un rendement annuel total thématique élevé.

Valeurs Industrielles - Infrastructures de transport - concessions de routes a péage a des prix sous-
évalués et un free cash flows élevé, engendré par des rumeurs du monde politique de la possibilité
rhétorique de I'annulation des permis.

Matiéres Premieres-Métaux et Mines. Des fluctuations de prix sous-élevées au cours de 2019 et le
Fonds MITLA a investi a une évaluation attrayante. Génération de FCF résiliente malgré une croissance
mondiale plus lente, un bilan solide et un dividend yield attractif.

Attribution de performance négative par secteurs:

Biens de consommation courante. L'industrie de I'alimentation au détail; et les industries des aliments
et des boissons. Le secteur de la consommation pése 33% dans l'indice de référence et MITLA a
enregistré un poids de 25,50%, deux de ses constituants pesant 24% dans l'indice de référence. Fin
2019, le secteur présente des valorisations justes pour les grandes capitalisations et attractives pour
les moyennes et petites capitalisations.

Consommation discrétionnaire. Hotellerie, restauration et loisirs. Liés aux acquisitions en Espagne, en
Belgique, en France et aux Pays-Bas, a l'exposition commerciale en Argentine, ainsi qu'aux
augmentations du salaire minimum et a la hausse des prix des matiéres premiéres.

Services de communication: en raison de son poids le plus élevé dans le benchmark leader (24%) avec
un seul émetteur avec une pondération de 19%.
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COMPOSITION DU PORTEFEUILLE DU FONDS PAR SECTEURS

Non-Alcoholic Beverages 13.32% gﬁgiti;%?gsn Supplies 3.81%
Wireless Telecommunica-| 15 ge | Natural Gas Utilities 3.22%
Department Stores 10.14% Food Processing 3.09%
Diversified Mining 8.52% Diversified Chemicals 3.01%
Commercial REITs 8.27% Construction Materials 2.97%
Banks 721 | Arport Operators and | 5 o6
EE% Loate, %e;:f;'ﬁgi"’e" 503% | Consumer Lending 2.34%
Highways and Rail Tracks 4.76% g‘;’&rﬁlmgﬁ&”t fies and | ) 779
Ground Freight and Logis- | 4 56% | Restaurant and Bars 1.56%

Source: EFA & PAM

Stratégie et thémes d'investissement

La stratégie d'investissement du Fonds MITLA a suivi une position prudente a la fin de I'année 2019 en
ayant un portefeuille plus équilibré et une augmentation tactique des investissements thématiques a
rendement annuel total, par rapport aux actions liquides élevées et au rendement annuel élevé par
rapport a une diminution des actions domestiques a béta élevé. sur une approche top-down.

Valeur totale du portefeuille par theme d’investissement (%)

Au 31 décembre 2019
N N N N N

Y &) ) G ) C) S
: ) ; b ) Y " S oy N N Y
& & & & @’b* & N g K & & &
u EBI%A Abroad u To\tal Annual Returr?" = Domestic E)$osure
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Présentation du Mexican Stock Exchange (Index MEXBOL)

Tout au long de 2019, les facteurs de risque ont entaché la performance des actions mexicaines,
menant l'indice a un niveau minimum de 38 574 au 15 ao(t, principalement en raison des craintes de
perturbations commerciales entre le Mexique et les Etats-Unis, des révisions économiques continues
pour I'économie mexicaine, un resserrement de la politique monétaire de la Réserve fédérale, un Brexit
«dur» et une éventuelle récession mondiale due au conflit commercial entre la Chine et les Etats-Unis.

Isatis Investment — World Flex

Depuis son lancement (le 05/07), le fonds de fonds a réalisé une performance sensiblement positive de
+1.85% (part H) et a attiré un actif global de 4.5M€ au 31/12/2019.

La gestion systématique du fonds s’articule autour d’un indicateur de stress de marchés permettant de
définir une exposition aux marchés actions. Le fonds investit majoritairement en trackers accroitre sa
liquidité et réduire les frais sous-jacents du compartiment pour les porteurs.

La performance s’est construite de la maniére suivante :

- Un troisiéme trimestre positif (+2.65% vs +1.69% pour le MSCI World €) grace a de bons arbitrages
entre les actifs obligataires et actions, notamment en ao(t.

- Un quatriéme trimestre négatif (-0.78% vs +5.82% pour le MSCI World €) du fait d’'une sensibilité
taux trop importante pour le fonds et de marchés obligataires plus difficiles (-2.16% pour le Bund
allemand par exemple).

Isatis Investment — Optimal Patrimoine
1. Commentaire du gestionnaire

2019 a été comme le miroir de 2018, qui avait débuté par des records a Wall Street et s’est
terminé par trois mois d’effondrement des indices boursiers. A l'inverse, les marchés
d’actions ont appuyé sur I'accélérateur apres I'été 2019, avec des records a la chaine pour
les grands indices américains. A New York, le Nasdaq a méme franchi les 9000 points au
lendemain de Noél tandis qu’en Europe, I'Estoxx 50 avait tout juste retrouvé le seuil des 3793
points jamais plu revu depuis avril 2017, avant la crise financiére. On n’oubliera pas les
valeurs de Chine continentale, parmi les meilleures performances au monde, aprés qu’elles
aient accusé la plus forte baisse de 2018. Ainsi, le MSCI Global World (en USD) s’est
redressé de 24.1% en 2019, contre un recul de 11.2% en 2018. Cette hausse des marchés
s’est paradoxalement déroulée dans un contexte ou les perspectives de croissance de
'économie mondiale et les bénéfices des entreprises cotées se sont assombris. Ce
ralentissement de la croissance mondiale a été, entre-autre, alimenté par la surenchere de
taxes douaniéres instaurées sur une partie de leurs importations respectives par les Etats-
Unis et la Chine. L’instabilité et le manque de visibilité politique ont aussi pénalisé certaines
places financiéres telles que Londres, Madrid, Hongkong ou Santiago du Chili. Par ailleurs,
les marchés ont bénéficié a nouveau de politiques monétaires accommodantes. La FED a
abaissé d’'un quart de point ses taux directeurs a trois reprises. En zone euro, la BCE a
relancé un QE pour un montant de €20 milliards par mois. L’afflux de liquidités et le retour de
la confiance consécutifs a I'espoir d’'un « trade deal » rapide entre chinois et américains et
lincertitude levée sur lissue du Brexit a propulsé les marchés jusqu’au dernier jour de
'année.
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2. Le portefeuille

Les premiers investissements ont démarré le 22 juillet 2019. Face a la bonne performance
des marchés depuis le début d’année, nous avons décidé de conserver une partie importante
de cash pendant la saison estivale. Le portefeuille a ainsi démarré avec 23% de produits
monétaires, 20% de fonds mixtes et 57 % de fonds obligataires. En phase de démarrage, le
fonds a enregistré des souscriptions tout au long du mois d’aolt. Ces dernieres ont été
investies au prorata de I'allocation d’actifs décrite plus haut. Ce n’est que, plus tard, dans le
courant du mois d’octobre, en tenant compte des avancées dans le conflit sino-américain et
du déroulement du Brexit que nous avons, petit a petit, régularisé la situation pour terminer
'année investit a hauteur de 50% en actions, 46% en obligations et 4% en cash.

Allocation globale au 31/12/2019

Monétaire
3%

Obligations
47%

[ Partie obligataire
La partie obligataire nette représente 46 % du portefeuille et est représentée comme suit :

Fds obligataires 37.80%

Fds obligataires
convertibles

Lignes directes

Fds mixtes
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Exposition géographique
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Répartition sectorielle

Services aux
collectivités éri
3.66% Autres Energie Mzt;';uux
479% 208% [
Télécom. /_
4.31%
Bien de
cons. De
base
12.16%
Santé
13.13%

Cons. Dis
14.12%

y

Immo.
0.57%

La partie nette actions représente 50% du portefeuille et est uniguement investie en fonds
d’investissement.

[ ] Partie monétaire

La partie monétaire représente 5% du portefeuille

Répartition devises

[T o p—
8% ‘
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Les membres du Conseil prennent note des événements liés a la pandémie du Covid-19. lIs restent
attentifs a I'évolution de la situation et a son impacte sur les marchés financiers.

Luxembourg, le 21 avril 2020 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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Opinion

Nous avons effectué 'audit des états financiers de ISATIS INVESTMENT (la "SICAV") et de chacun de
ses compartiments comprenant I'état du patrimoine et I'état du portefeuille-titres et autres actifs nets au
31 décembre 2019 ainsi que I'état des opérations et des autres variations de I'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 financiere de la
SICAV et de chacun de ses compartiments au 31 décembre 2019, ainsi que du résultat de leurs
opérations et des changements de l'actif net pour I'exercice clos a cette date, conformément aux
obligations légales 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
'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 la loi du 23 juillet 2016 et des normes ISA telles qu’adoptées pour le
Luxembourg par la CSSF 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 du SICAV conformément au code de déontologie des professionnels comptables du
conseil des normes internationales de déontologie comptable (le Code de I'lESBA) tel qu’adopté pour
le Luxembourg par la CSSF ainsi qu’aux régles de déontologie qui s’appliquent a I'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 obtenus sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d’audit.

RCS Luxembourg B 67.895
Autorisation d’établissement 10022179
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Autres informations

La responsabilité des autres informations incombe au Conseil d’Administration de la SICAV. Les autres
informations se composent des informations présentées dans le rapport annuel mais ne comprennent
pas les états financiers et notre rapport de Réviseur d’Entreprises Agrée 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.

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 fidele
des états financiers, conformément aux obligations l|égales 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 des états financiers
ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent
d'erreurs.

Lors de I'établissement des états financiers, c’est au Conseil d’Administration de la SICAV qu’il
incombe d’évaluer la capacité du 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 évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d’'une anomalie significative résultant d’'une fraude est plus élevé que celui d’'une
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anomalie significative résultant d’'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du
contrdle interne.

Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour I'audit
afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances et non dans le but
d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle interne de la SICAV.

Nous apprécions le caractéere approprié des méthodes comptables retenues et le caractére
raisonnables des estimations comptables faites par le Conseil d’Administration de la SICAV,
de méme que les informations y afférentes fournies par ce dernier.

Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par le Conseil
d’Administration de la SICAV du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les
éléments probants obtenus, quant a I'existence ou non d’'une incertitude significative liée a
des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du
SICAV a poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence d’'une incertitude
significative, nous sommes tenus d’attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les
informations fournies dans les états financiers au sujet de cette incertitude ou, si ces
informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions
s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Cependant,
des événements ou situations futurs pourraient amener la SICAV a cesser son exploitation.

Nous évaluons la présentation d’ensemble, la forme et le contenu des états financiers, y
compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers
représentent les opérations et événements sous-jacents d’'une maniére propre a donner une
image fidéle.

Nous communiquons aux responsables du gouvernement d’entreprise notamment I'étendue et le
calendrier prévu des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience
importante du contréle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.

Pour Deloitte Audit, Cabinet de Révision Agréé

Virginie
Partner

\/.I\gbdivﬁu'l'

Ng Wing Lit-Boulot, Réviseur d’Entreprises Agréé

28 avril 2020
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ISATIS INVESTMENT

Etat globalisé du patrimoine (en EUR)
au 31 décembre 2019

Actif

Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation 286.882.682,99
Dépots de garantie sur futures 218.216,59
Avoirs bancaires 14.472.564,37
Frais d'établissement, nets 72.056,83
A recevoir sur émissions d'actions 967.846,54
Revenus a recevoir sur portefeuille-titres 808.741,81
Intéréts bancaires a recevoir 60,13
Plus-values non réalisées sur futures 85.593,07
Plus-values non réalisées sur changes a terme 752.233,77
Autres créances 73.702,61
Charges payées d'avance 2.660,80
Total de I'actif 304.336.359,51
Exigible

Dettes bancaires 614.411,39
Garantie en espéces regue a rembourser 595.000,00
A payer sur achats de titres 343.277,83
A payer sur rachats d'actions 7.843,50
Frais & payer 1.465.293,61
Autres dettes 178.584,73
Total de I'exigible 3.204.411,06

Actif net a la fin de I'exercice 301.131.948,45

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT

Etat globalisé des opérations et des autres variations de I'actif net (en EUR)
du 1er janvier 2019 au 31 décembre 2019

Revenus

Dividendes, nets 1.774.344,42
Intéréts sur obligations et autres titres, nets 2.550.102,93
Intéréts bancaires 103.948,49
Commissions sur souscription et sur rachat 25.773,72
Autres commissions regues 16.553,48
Autres revenus 41.301,74
Total des revenus 4.512.024,78
Charges

Commission de gestion 3.975.384,06
Commission de performance 217.750,64
Commission de dépositaire 367.153,01
Frais bancaires et autres commissions 19.842,62
Frais sur transactions 1.054.278,06
Frais d'administration centrale 532.460,66
Frais professionnels 107.245,15
Autres frais d'administration 138.356,63
Taxe d'abonnement 84.368,60
Autres impots 11.102,81
Intéréts bancaires payés 73.532,14
Autres charges 143.108,39
Total des charges 6.724.582,77
Pertes nettes des investissements -2.212.557,99

Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e)
- sur portefeuille-titres

10.429.264,07

- sur options 2.455,00
- sur futures -817.977,49
- sur changes a terme -2.727.500,62
- sur devises 198.912,30
Résultat réalisé 4.872.595,27

Variation nette de la plus-/(moins-) value non réalisée

- sur portefeuille-titres

27.600.852,03

- sur futures 61.478,89
- sur changes a terme 773.511,25
Résultat des opérations 33.308.437,44
Dividendes payés -254.302,57

Emissions

Rachats

Total des variations de I'actif net

Total de I'actif net au début de I'exercice

Ecart de réévaluation

86.320.192,15

-52.638.001,75

66.736.325,27

*234.265.085,39

130.537,79

Total de I'actif net a la fin de I'exercice 301.131.948,45

* Le total de I'actif net globalisé au début de I'exercice au 31 décembre 2019 est différent du total de
I'actif net globalisé a la fin de I'exercice au 31 décembre 2018 pour un montant de 602.222,72 EUR
correspondant a I'actif net a la fin de I'exercice au 31 décembre 2018 du compartiment ISATIS
INVESTMENT - AMS OPPORTUNITIES.

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Etat du patrimoine (en EUR)
au 31 décembre 2019

Actif

Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation 7.805.333,36
Avoirs bancaires 45.001,36
Total de I'actif 7.850.334,72
Exigible

Dettes bancaires 43,55
Frais a payer 44.388,27
Autres dettes 4.584,73
Total de I'exigible 49.016,55
Actif net a la fin de I'exercice 7.801.318,17

Répartition des actifs nets par classe d'action

Classe d'action Nombre Devise VNI par action Actifs nets
d'actions action en devise de la par classe d'action

classe d'action (en EUR)

B 80.752,597 EUR 96,61 7.801.318,17
7.801.318,17

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Etat des opérations et des autres variations de I'actif net (en EUR)
du 1er janvier 2019 au 31 décembre 2019

Revenus

Dividendes, nets 14.417,78
Intéréts bancaires 3.250,00
Total des revenus 17.667,78
Charges

Commission de gestion 131.216,96
Commission de dépositaire 24.816,33
Frais bancaires et autres commissions 1.230,21
Frais sur transactions 11.572,41
Frais d'administration centrale 38.094,64
Frais professionnels 8.882,85
Autres frais d'administration 12.419,12
Taxe d'abonnement 3.788,00
Autres impots 1.849,80
Intéréts bancaires payés 180,03
Autres charges 975,93
Total des charges 235.026,28
Pertes nettes des investissements -217.358,50

Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e)

- sur portefeuille-titres -95.162,85
- sur options 11.880,00
- sur changes a terme -418,86
- sur devises 5.235,02
Résultat réalisé -295.825,19

Variation nette de la plus-/(moins-) value non réalisée
- sur portefeuille-titres 2.627.253,84

Résultat des opérations 2.331.428,65

Dividendes payés -

Emissions 83.065,00
Rachats -1.389.931,58
Total des variations de I'actif net 1.024.562,07
Total de I'actif net au début de I'exercice 6.776.756,10
Total de I'actif net a la fin de I'exercice 7.801.318,17

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Statistiques (en EUR)
au 31 décembre 2019

Total de I'actif net Devise 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
EUR 10.407.784,39 6.776.756,10 7.801.318,17

VNI par action Devise 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
B EUR 89,55 70,64 96,61
Nombre d'actions en circulation au émises remboursées en circulation a la
début de I'exercice fin de I'exercice

B 95.938,780 1.000,000 -16.186,183 80.752,597
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ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Etat du portefeuille-titres et des autres actifs nets (en EUR)
au 31 décembre 2019

Devise Valeur nominale/ Dénomination Coat Valeur % de
Quantité d'acquisition d'évaluation I'actif net

Portefeuille-titres
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de

valeurs
Actions
CAD 132.700 Asanko Gold Inc 238.566,43 112.121,67 1,44
CAD 405.800 Batero Gold Corp 635.513,09 16.725,41 0,21
CAD 200.000 Bear Creek Mining Corp 273.455,18 376.438,53 4,83
CAD 265.900 Bluestone Resources Inc Reg 284.601,03 253.890,62 3,25
CAD 250.000 Calibre Mining Corp 101.878,42 161.428,93 2,07
CAD 102.400 Copperbank Resources Corp 0,00 3.165,38 0,04
CAD 450.000 Denison Mines Ltd 386.026,51 166.924,39 2,14
CAD 167.400 Enwave Corp 198.982,60 193.187,16 2,48
CAD 50.040 Equinox Gold Corp Reg 770.745,30 343.396,85 4,40
CAD 750.000 Fission Uranium Corp 267.188,71 146.831,64 1,88
CAD 500.000 GoldMining Inc Reg 295.694,34 456.809,53 5,86
CAD 290.000 Integra Resources Corp Re 228.287,85 239.052,21 3,06
CAD 500 Intercontinental Gld & Mtl Ltd Reg 5.224,28 51,52 0,00
CAD 249.000 Intl Tower Hill Mines Ltd 436.342,40 119.732,18 1,54
CAD 1.685.000 Lumina Gold Corp Reg 351.035,24 740.787,07 9,50
CAD 454.750 Luminex Resources Corp Reg 151.540,64 249.905,73 3,20
CAD 250.000 Luminex Resources Corp Reg Lock Up 88.592,64 137.386,33 1,76
CAD 800.000 Midas Gold Corp 367.836,71 346.213,54 4,44
CAD 1.049.500 Orca Gold Inc 271.952,29 241.513,14 3,10
CAD 200.000 Pinecrest Resources Ltd Reg 60.195,86 21.981,81 0,28
CAD 195.000 Probe Metals Inc 255.435,43 154.044,42 1,97
CAD 942.000 Pure Gold Mining Inc 315.885,31 524.142,57 6,72
CAD 4.121.500 Rathdowney Resources Ltd 582.815,25 283.118,87 3,63
CAD 1.250.000 Riverside Resources Inc Reg 273.243,67 137.386,33 1,76
CAD 50.100 Semafo Inc Reg 108.408,32 92.921,24 1,19
CAD 2.350.000 UEX Corp 708.851,38 234.071,95 3,00
CAD 100.000  Uranium Participation Corp 286.771,94 280.268,10 3,59
CAD 1.500.000 ValOre Metals Corp Reg 1.023.951,25 334.879,17 4,29
CAD 1.000.000 Western Copper and Gold Corp 653.514,42 735.016,84 9,42
9.622.536,49 7.103.393,13 91,05
EUR 30.000 Gazprom PJSC spons ADR repr 2 Shares 145.633,81 221.820,00 2,84
UsD 17.000 Freeport McMoRan Inc 158.459,51 198.663,94 2,55
uUsD 455.000 Northern Dynasty Minerals Ltd Reg Lock Up 151.858,20 173.456,85 2,22
UsD 34.000 Plug Power Inc Reg 79.276,43 95.697,87 1,23
389.594,14 467.818,66 6,00
Total actions 10.157.764,44 7.793.031,79 99,89
Autres valeurs mobiliéres
Actions
CAD 44770 Solaris Resources Inc Reg 0,00 12.301,57 0,16
Total actions 0,00 12.301,57 0,16

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Etat du portefeuille-titres et des autres actifs nets (en EUR) (suite)
au 31 décembre 2019

Devise  Valeur nominale/  Dénomination Codt Valeur % de
Quantité d'acquisition d'évaluation I'actif net

Warrants et droits

CAD 500.000 Discovery Metals Corp Call Wts 17.02.21 0,00 0,00 0,00
CAD 750.000 Kivallig Energy Corp Call Wts 16.01.22 50,05 0,00 0,00
CAD 750.000 Riverside Resources Inc Call Wts 15.03.21 0,00 0,00 0,00
CAD 50.000 Western Copper and Gold Corp Call Wts 08.02.20 100,40 0,00 0,00
Total warrants et droits 150,45 0,00 0,00
Total portefeuille-titres 10.157.914,89 7.805.333,36 100,05
Avoirs bancaires 45.001,36 0,58
Dettes bancaires -43,55 0,00
Autres actifs/(passifs) nets -48.973,00 -0,63
Total 7.801.318,17 100,00

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

33



ISATIS INVESTMENT - GLOBAL NATURAL RESOURCES FLEXIBLE FUND

Répartition économique et géographique du portefeuille-titres
au 31 décembre 2019

Répartition économique
(en pourcentage de l'actif net)

Matieres premiéres 78,60 %
Services aux collectivités 14,90 %
Energie 4,07 %
Services de santé 2,48 %
Total 100,05 %

Répartition géographique
(par pays de résidence de I'émetteur)
(en pourcentage de l'actif net)

Canada 93,43 %
Etats-Unis d'Amérique 3,78 %
Russie 2,84 %
Total 100,05 %

34



ISATIS INVESTMENT - PATRIMOINE

Etat du patrimoine (en EUR)
au 31 décembre 2019

Actif

Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation
Avoirs bancaires

Revenus a recevoir sur portefeuille-titres

Total de I'actif

Exigible
Dettes bancaires
Frais a payer

Total de I'exigible

Actif net a la fin de I'exercice

Répartition des actifs nets par classe d'action

13.378.417,35
709.943,97
4.125,00

14.092.486,32

0,17
79.362,65

79.362,82

14.013.123,50

Classe d'action Nombre Devise VNI par action Actifs nets
d'actions action en devise de la par classe d'action

classe d'action (en EUR)

B 129.986,147 EUR 107,80 14.013.123,50

14.013.123,50

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - PATRIMOINE

Etat des opérations et des autres variations de I'actif net (en EUR)
du 1er janvier 2019 au 31 décembre 2019

Revenus

Dividendes, nets 10.099,57
Intéréts sur obligations et autres titres, nets 18.042,39
Intéréts bancaires 6.412,21
Autres commissions regues 8.392,69
Autres revenus 547,58
Total des revenus 43.494,44
Charges

Commission de gestion 289.158,65
Commission de dépositaire 26.921,66
Frais bancaires et autres commissions 427,50
Frais sur transactions 17.675,63
Frais d'administration centrale 29.786,04
Frais professionnels 9.152,89
Autres frais d'administration 8.188,72
Taxe d'abonnement 2.830,72
Autres impots 193,67
Intéréts bancaires payés 6.674,81
Autres charges 8.628,62
Total des charges 399.638,91
Pertes nettes des investissements -356.144,47

Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e)

- sur portefeuille-titres 353.011,15
- sur futures -549.357,26
- sur devises 28.081,52
Résultat réalisé -524.409,06

Variation nette de la plus-/(moins-) value non réalisée

- sur portefeuille-titres 1.670.673,77
- sur futures 32.541,56
Résultat des opérations 1.178.806,27

Dividendes payés -

Emissions 459.043,11
Rachats -2.086.939,47
Total des variations de I'actif net -449.090,09
Total de I'actif net au début de I'exercice 14.462.213,59
Total de I'actif net a la fin de I'exercice 14.013.123,50

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - PATRIMOINE

Statistiques (en EUR)
au 31 décembre 2019

Total de I'actif net Devise 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
EUR 17.314.632,82 14.462.213,59 14.013.123,50

VNI par action Devise 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
B EUR 111,24 99,52 107,80
Nombre d'actions en circulation au émises remboursées en circulation a la
début de I'exercice fin de I'exercice

B 145.315,898 4.403,401 -19.733,152 129.986,147
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ISATIS INVESTMENT - PATRIMOINE

Etat du portefeuille-titres et des autres actifs nets (en EUR)
au 31 décembre 2019

Devise Valeur nominale/ Dénomination Coat Valeur % de
Quantité d'acquisition d'évaluation I'actif net

Portefeuille-titres
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de

valeurs

Obligations

EUR 200.000 Jaguar Land Rover Automoti Plc 4.5% Sen Reg S 18/15.01.26 200.220,00 193.432,00 1,38
Total obligations 200.220,00 193.432,00 1,38

Autres valeurs mobiliéres

Fonds d'investissement fermés
EUR 12.092 SLGP Short Bond FPS P Cantonnement Dist 74.486,72 74.486,72 0,53

Total fonds d'investissement fermés 74.486,72 74.486,72 0,53
Fonds d'investissement ouverts

Fonds d'investissement (OPCVM)

EUR 25 Acatis Gané Value Event Fds B Dist 459.993,20 496.032,50 3,54
EUR 6.495 BlackRock Global Fds Allocation D2 Cap 374.176,95 385.738,05 2,75
EUR 14.284 BlackRock Global Fds World Technology D2 Cap 453.699,04 580.073,24 4,14
EUR 355 Candriam Bonds EUR High Yield | Cap 455.614,10 462.337,80 3,30
EUR 13.161 Capital Intl Fd Global High Income Opp Z Cap 516.007,48 559.079,28 3,99
EUR 29.482 Capital Intl Fd Gr Gl Allocation (LUX) Z Cap 483.927,52 504.142,20 3,60
EUR 3.425 Carmignac Portfolio Unconstrained Credit F EUR Cap 409.493,00 413.911,25 2,95
EUR 179  Echiquier Agenor SRI Mid Cap Europe | EUR Cap 482.482,11 511.866,61 3,65
EUR 2.140 Fidelity Active Strateg Europe Fd Y EUR Cap 554.495,60 583.342,60 4,16
EUR 3.244  Flossbach von Storch Multiple Opportunities Il IT Cap 483.466,84 508.010,40 3,63
EUR 5.037  Fundsmith Equity Fd | Cap 204.466,44 214.731,34 1,53
EUR 4.319 Janus Henderson Horizon Fd EUR HY Bond A3 Dist 463.515,08 476.860,79 3,40
EUR 2.944  Janus Henderson Horizon Fd Global High Yield Bd 12 Cap 409.598,72 418.195,20 2,98
EUR 9.568 JPMorgan Fds China A-Share Opp C Cap 207.115,78 213.270,72 1,52
EUR 2.630 JPMorgan Inv Fds Global Balanced | EUR Cap 358.574,20 370.356,60 2,64
EUR 378 Lazard Convertible Gl Sicav IC EUR Dist 476.964,28 566.984,88 4,05
EUR 264 Lazard Corpo Euro High Yield PC EUR Cap 439.581,56 462.388,08 3,30
EUR 151.142 Lindsell Train Global Fds PLC Equity E EUR Dist 203.301,10 206.444,86 1,47
EUR 15.413 M&G (Lux) Investemt Fds 1 Global List Infrastructure Cl Cap 203.636,56 212.593,05 1,52
EUR 41.208 M&G (Lux) Investemt Funds 1 Em Mks Bond A Cap 448.998,15 497.355,84 3,55
EUR 1.290 Muzinich Fds Europeyield Units A Hedged EUR Dist 274.285,48 317.701,20 2,27
EUR 5.223 Nordea 1 European High Yield Bond Fd Il BI Cap 467.092,89 476.703,21 3,40
EUR 1.374 Robeco Capital Gh Fds Gl Con Trends Equities | EUR Cap 508.242,60 526.393,14 3,76
EUR 603 Seilern Intl Fds PLC World Gh U R EUR Dist 202.879,35 214.107,21 1,53
EUR 38.274 T.Rowe Price Fds SICAV US Large Cap Gh Equity Q (EUR) 550.762,86 649.892,52 4,64
Cap

EUR 4.247  Tailor Cred Rendement Cible | Cap 502.547,51 517.072,25 3,69
EUR 2.357 Tikehau Fd SubFin | Cap 418.556,06 422.822,23 3,02
11.013.474,46 11.768.407,05 83,98

uUsbD 5.585 Morgan Stanley Inv Fds Global Opportunity | Cap 346.683,34 435.229,05 3,11
uUsD 414 Vanguard Investment Ser Plc US Opp Fd | Cap 277.117,94 361.891,16 2,58
UsD 3.728 Vontobel Fd Emerging Markets Corporate Bond | Cap 494 432,46 544.971,37 3,89
1.118.233,74 1.342.091,58 9,58

Total fonds d'investissement (OPCVM) 12.131.708,20 13.110.498,63 93,56
Total portefeui"e_titres 12.406.414,92 13.378.417,35 95,47
Avoirs bancaires 709.943,97 5,07
Dettes bancaires -0,17 0,00
Autres actifs/(passifs) nets -75.237,65 -0,54
Total 14.013.123,50 100,00

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - PATRIMOINE

Répartition économique et géographique du portefeuille-titres
au 31 décembre 2019

Répartition économique
(en pourcentage de l'actif net)

Fonds d'investissement 94,09 %
Biens de consommation durable 1,38 %

Total 95,47 %

Répartition géographique
(par pays de résidence de I'émetteur)
(en pourcentage de l'actif net)

Luxembourg 67,48 %
France 15,22 %
Irlande 7,85 %
Allemagne 3,54 %
Royaume-Uni 1,38 %
Total 95,47 %
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ISATIS INVESTMENT - WORLD OPPORTUNITIES FUND

Etat du patrimoine (en EUR)
au 31 décembre 2019

Actif

Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation
Avoirs bancaires

Revenus a recevoir sur portefeuille-titres

Total de I'actif

Exigible
Dettes bancaires
Frais a payer

Total de I'exigible

Actif net a la fin de I'exercice

Répartition des actifs nets par classe d'action

23.936.000,10
44.530,53
6.148,87

23.986.679,50

471.176,79
106.969,39

578.146,18

23.408.533,32

Classe d'action Nombre Devise VNI par action Actifs nets
d'actions action en devise de la par classe d'action

classe d'action (en EUR)

B 197.706,696 EUR 118,40 23.408.533,32
23.408.533,32

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - WORLD OPPORTUNITIES FUND

Etat des opérations et des autres variations de I'actif net (en EUR)
du 1er janvier 2019 au 31 décembre 2019

Revenus

Dividendes, nets 79.054,72
Intéréts sur obligations et autres titres, nets 14.567,09
Intéréts bancaires 683,16
Autres commissions regues 4.043,19
Total des revenus 08.348,16
Charges

Commission de gestion 372.448,07
Commission de dépositaire 29.433,69
Frais bancaires et autres commissions 991,53
Frais sur transactions 3.666,77
Frais d'administration centrale 29.952,75
Frais professionnels 9.418,19
Autres frais d'administration 3.818,64
Taxe d'abonnement 5.775,40
Intéréts bancaires payés 3.134,05
Autres charges 2.993,36
Total des charges 461.632,45
Pertes nettes des investissements -363.284,29

Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e)

- sur portefeuille-titres 321.816,00
- sur devises -2.216,63
Résultat réalisé -43.684,92

Variation nette de la plus-/(moins-) value non réalisée
- sur portefeuille-titres 3.673.354,69

Résultat des opérations 3.629.669,77

Dividendes payés -

Emissions 816.975,49
Rachats -2.387.149,89
Total des variations de I'actif net 2.059.495,37
Total de I'actif net au début de I'exercice 21.349.037,95
Total de I'actif net a la fin de I'exercice 23.408.533,32

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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ISATIS INVESTMENT - WORLD OPPORTUNITIES FUND

Statistiques (en EUR)
au 31 décembre 2019

Total de I'actif net Devise 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
EUR 23.444.163,15 21.349.037,95 23.408.533,32

VNI par action Devise 31.12.201