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M. Frangois HULLO, « Global Head of External Distribution », BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France, Paris
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M. Fabien MADAR, « Co-Head of Europe, Head of Southern Europe », BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France, Paris
(depuis le 9 octobre 2018)

M. Philippe MARCHESSAUX, « Head of Capital Partners and FundQuest Advisor », Paris (depuis le 29 mars 2018)
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M. Stéphane BRUNET, « Chief Executive Officer », BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Luxembourg, Luxembourg

Société de Gestion
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Luxembourg, 10 Rue Edward Steichen, L-2540 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Luxembourg est une Société de Gestion au sens du chapitre 15 de la Loi
du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif, telle que modifiée.

La Société de Gestion exerce les fonctions d’administration, de gestion de portefeuille et de commercialisation.
Les fonctions de calcul de la valeur nette d’inventaire, d'agent de transfert et de teneur de registre sont déléguées a :

BNP Paribas Securities Services - succursale de Luxembourg, 60 Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, Grand-Duché de
Luxembourg

La gestion de portefeuille est déléguée aux entités suivantes :

Entités de gestion du Groupe BNP Paribas

»  Alfred Berg Kapitalférvaltning AB Nybrokajen 5, SE-10725 Stockholm, Suéde

e BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France, 1 Boulevard Haussmann, F-75009 Paris, France

» BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Asia Ltd., 17/F, Lincoln House, Taikoo Place, 979 King’s Road, Quarry Bay,
Hong Kong

»  BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Brasil Ltda, Av. Juscelino Kubitchek 510-11 Andar, 04543-00 S&o Paulo - SP, Brésil

e BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Japan Ltd., Gran Tokyo North Tower, 9-1, Marunouchi 1-chome, Chiyoda-ku,
Tokyo 100-6739, Japon

e BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Nederland N.V., Herengracht 595, PO box 71770, NL-1008 DG Amsterdam, Pays-Bas
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e BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT UK Ltd., 5 Aldermanbury Square, Londres EC2V 7BP, Royaume-Uni
»  BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT USA, Inc., 200 Park Avenue, 11t floor, New York, NY 10166, Etats-Unis
»  TEB Portfdy Yonetimi A.S., Gayrettepe Mahallesi Yener Sokak n° 1 Kat. 9 Besiktas 34353 Istanbul, Turquie

Entités de gestion n’appartenant pas au Groupe :

e Arnhem Investment Management Pty Ltd., Sydney, Australie, en abrégé Arnhem (jusqu'au 27 aodt 2018)
» Fairpointe Capital LLC., One North Franklin Street, Suite 3300, Chicago, IL 60606, Etats-Unis, Gestionnaire du compartiment
« Equity USA Mid Cap »

e Impax Asset Management Limited, 7t Floor, 30 Panton Street, Londres, SW1Y 4AJ, Royaume-Uni, Gestionnaire des
compartiments « Aqua », « Climate Impact», « Global Environment», « Green Tigers» (depuis le 15 juin 2018)
et « SMaRT Food »

e River Road Asset Management, LLC, 462 South Fourth Street, Suite 1600 Louisville, Kentucky 40202-3466, Etats-Unis,
Gestionnaire du compartiment « Equity High Dividend USA »

*  Sumitomo Mitsui Asset Management Co. Ltd., Atago Green Hills, Mori Tower, 28F, 2-5-1 Atago Minato-ku, Tokyo 105-6228,
Japon, Gestionnaire du compartiment « Equity Japan Small Cap »

La Société peut également faire appel aux conseillers en investissement suivants :

»  FundQuest Advisor, 1 Boulevard Haussmann, F-75009 Paris, France, Conseiller sur la sélection des gestionnaires de
portefeuille nappartenant pas au Groupe

Dépositaire

BNP Paribas Securities Services - succursale de Luxembourg

60 Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

Garant
BNP PARIBAS, 16 Boulevard des Italiens, F-75009 Paris, France

Le compartiment bénéficiant d’'une garantie est « Step 90 Euro » (absorbé le 17 décembre 2018).

Réviseur d’entreprises

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 Rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg, Grand-Duché de
Luxembourg.
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Renseignements

Constitution

PARVEST (le « Fonds », la « Société ») est une société d'investissement a capital variable (SICAV) de droit luxembourgeois
constituée le 27 mars 1990 pour une durée indéterminée.

La Société est actuellement régie par les dispositions de la Partie | de la loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes
de placement collectif, telle que modifiée, ainsi que par la Directive 2009/65 modifiée par la Directive 2014/91.

Les Statuts ont subi plusieurs modifications, la derniére d'entre elles datant de I'Assemblée générale extraordinaire
du 25 avril 2016 et ayant été publiée au Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations le 17 juin 2016. La derniére
version des Statuts a été déposée aupres du Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg, ou toute personne
intéressée peut se rendre pour la consulter et en obtenir une copie.

La Société est inscrite au Registre du Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le n° B 33 363.

Le capital minimum s’éléve a 1250 000 EUR. II correspond a tout moment a la somme des actifs nets des différents
compartiments. Il est représenté par des actions entiérement libérées sans valeur nominale. Les variations de capital sont
automatiques, sans les mesures de notification et d’enregistrement requises pour les augmentations et les diminutions de
capital des sociétés anonymes.

Cotation

Les actions de la Société ne sont pas cotées en bourse.

Informations a I’attention des Actionnaires

Valeurs nettes d'inventaire et dividendes

Les valeurs nettes d'inventaire sont calculées chaque jour ouvré bancaire complet & Luxembourg.

La Société publie les informations requises par la loi au Grand-Duché de Luxembourg et dans tous les autres pays ou les
actions sont proposées au public.

Ces informations sont également disponibles sur le site Internet : www.bnpparibas-am.com.
Exercice
L’exercice de la Société commence le 1 janvier et se termine le 31 décembre.

Rapports financiers

La Société publie un rapport annuel cléturé le dernier jour de I'exercice, certifié par les réviseurs d'entreprises, ainsi qu'un
rapport semi-annuel non certifié cléturé le dernier jour du premier semestre de I'exercice. Elle est autorisée a publier une
version simplifiée des rapports financiers s'il y a lieu.

Les rapports financiers des différents compartiments sont établis dans la devise comptable de chaque compartiment, bien que
les comptes combinés soient libellés en euro.

Le rapport annuel est publié dans les quatre mois de la cléture de I'exercice et le rapport semi-annuel, dans les deux mois de
la fin du semestre considéré.

Documents disponibles pour consultation

Les Statuts, le Prospectus, le DICI et les rapports périodiques peuvent étre consultés au siége social de la Société et auprés
des établissements chargés des services financiers de la Société. Des exemplaires des Statuts et des rapports annuels et
semi-annuels sont disponibles sur demande.

A I'exception des publications dans la presse requises par la loi, le média officiel d'ou obtenir tout avis aux actionnaires sera le
site Internet www.bnpparibas-am.com.

Des documents et informations sont également disponibles sur le site Internet : www.bnpparibas-am.com.
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Rapport de gestion

Conjoncture

L’activité mondiale, particuliérement dynamique au second semestre 2017, s'est tassée début 2018, a part aux Etats-Unis ou
les indicateurs sont restés trés solides. Partout dans le monde, et alors que les enquétes d’activité ne montraient pas les
signes attendus d’amélioration le second semestre 2018 a été marqué par la montée des incertitudes et des révisions a la
baisse de la croissance mondiale qui demeure toutefois assez solide. Les aspects politiques ont joué un réle important tout
comme les craintes sur la pérennité de la croissance mondiale. Aprés la hausse des droits de douane aux Etats-Unis sur de
nouveaux produits chinois entrée en vigueur en septembre, la menace protectionniste a continué a étre un facteur suivi de
prés par les observateurs. La prudence face a I'évolution de la conjoncture mondiale a caractérisé I'attitude des banques
centrales. Tout en continuant & remonter ses taux directeurs, la Fed a infléchi son discours en fin d'année pour mettre I'accent
sur I'approche plus flexible de la politique monétaire quelle entend mettre en ceuvre en 2019. La BCE a commencé trés
prudemment la sortie du QE (Quantitative Easing) en toute fin d’année et répéte que ses taux directeurs ne seront pas relevés
avant 'automne 2019. Aprés étre monté a plus de 75 dollars le baril (pour le WTI), le prix du pétrole a nettement reflué pour
retrouver le 24 décembre son plus bas niveau depuis la mi-2017 & 42 dollars. Il termine 'année a 45, en baisse de 25 %
en douze mois alors que la production américaine de brut n’a pas cessé de progresser.

Etats-Unis

Aprés une hausse de 2,3 % au 4e trimestre 2017 et de 2,2 % au 1er trimestre 2018, le PIB américain a accéléré en 2018
progressant de 4,2 % au 2e trimestre et de 3,4 % au 3e. En pour I'ensemble de I'année, elle devrait s'établir a 3,0 % environ
et reviendrait vers 2,3 % en 2019, ce qui demeure une croissance supérieure au potentiel. Le marché du travail est toujours
tres solide comme lillustre un taux de chdmage tombé a son plus bas niveau depuis décembre 1969 (3,7 %). Les salaires
commencent a montrer des signes d’accélération. Dans ce contexte, la consommation des ménages a été dynamique en fin
d’'année. Quelques déceptions sont toutefois apparues sur l'investissement et les commandes de biens durables ainsi que sur
les enquétes régionales dans le secteur manufacturier. Les hausses des prix a la consommation restent pour l'instant
maitrisées : aprés avoir montré des signes d’accélération a I'été, I'inflation sous-jacente (hors alimentaire et énergie) s'est
stabilisée sous 2 %. Certaines entreprises (tous secteurs confondus) font état d'inquiétudes sur leur activité a venir en lien
avec la hausse des droits de douane décidée par I'administration Trump. Le parti Démocrate a regagné la majorité a la
Chambre des représentants a l'issue des élections de mi-mandat du 6 novembre. Le désaccord sur le financement de la
construction du mur a la frontiere mexicaine a débouché sur une paralysie partielle du gouvernement fédéral.

Europe

Aprés la trés forte croissance au second semestre 2017, qui avait amené le glissement annuel du PIB a son plus haut niveau
depuis début 2011 (2,8 % puis 2,7 % aux 3e et 4e trimestres 2017) et alors que 2018 semblait partie sur la méme tendance, il
a fallu revoir a la baisse les attentes de croissance face au ralentissement constaté et a des indicateurs trés décevants. Aprés
une croissance du PIB de 0,2 % au 3e trimestre 2018 (0,4 % au 1er et au 2e), les enquétes d'activité font en effet craindre la
poursuite du ralentissement. L'indice PMI composite, qui refléte I'opinion des directeurs des achats sur l'activité (secteur
manufacturier et services), est tombé en décembre a son plus bas niveau en quatre ans alors qu'il s'était établi a son plus
haut en prés de 12 ans en janvier. De surcroit, les comptes nationaux font ressortir la faiblesse de la demande intérieure finale
au 3e trimestre. Toutefois, plusieurs éléments paraissent encourageants, en particulier la reprise réguliere de I'emploi (avec
un taux de chdmage tombé a 8,1 %, au plus bas depuis dix ans), qui commence a se traduire par une remontée plus nette
des salaires, et une distribution du crédit au secteur privé toujours dynamique. La montée des incertitudes (protectionnisme,
situation italienne) représente un risque pour les prochains trimestres. L'inflation est passée de 1,3 % en janvier 2018 2 1,6 %
en décembre tandis que l'inflation sous-jacente (hors alimentaire et énergie) a continué a évoluer sans tendance autour
de 1 % en glissement annuel.

Page 7



” PARVEST

Rapport de gestion

Royaume-Uni

En conséquence de la décision du Royaume-Uni (R.-U.) de déclencher I'Article 50 du Traité sur I'Union européenne (UE), qui
engendre sa sortie de I'Union a la date actuellement prévue du 29 mars 2019, BNPP AM a mis en place un plan d'urgence
étendu afin de continuer a servir ses clients sans interruption, prévoyant dans tous les cas une sortie sans ratification d'un
accord de retrait. Plus particulierement, la politique d'investissement a été revue et toute référence a I'UE ou a I'EEE (Espace
économique européen) a été évaluée dans le but d'adapter en conséquence tous les documents connexes et, si nécessaire et
dans de rares cas, d'ajuster la composition du produit. Pour les fonds distribués en France et éligibles au PEA (Plan
d'Epargne en Actions), un régime d'investissement frangais présentant des avantages fiscaux, une analyse d'impact a été
réalisée et des mesures adéquates ont été prises, qui seront communiquées aux détenteurs concernés une fois la date de
sortie confirmée. Pour les fonds actuellement distribués au R.-U., une notification a été transmise a la FCA (Financial Conduct
Authority), le régulateur britannique, afin de bénéficier du RTA (Régime temporaire d'autorisation) et de continuer a
commercialiser les produits temporairement au R.-U.

Japon

Le PIB s'est contracté au 1er trimestre 2018 (-1,3 % en rythme annualisé) sous I'effet de la baisse de la consommation et d’un
net ralentissement des exportations. Il a rebondi au 2e trimestre (+2,8 %) puis s'est a nouveau contracté au 3e (-2,5 %) sous
I'effet de facteurs naturels exceptionnels (typhons, tremblement de terre). Méme si les indices d'activité ont Iégérement reflué
au 3e trimestre, I'enquéte de conjoncture Tankan traduit une demande intérieure toujours solide et non une inflexion de la
croissance. Aprés étre tombé en mai a son plus bas niveau depuis 26 ans (a 2,2 %), le taux de chdmage est resté trés
modeste (2,5 % en novembre). Une légére accélération salariale commence a se dessiner. Du c6té politique, la baisse de
popularité de Shinzo Abe a suscité quelques inquiétudes mais n'a pas empéché sa réélection a la téte du parti libéral-
démocrate en septembre 2018. Ce résultat assure son maintien au poste de Premier ministre et, du point de vue des
investisseurs, la poursuite de la politique économique volontariste du gouvernement. L'inflation totale est passée de 0,6 % en
novembre 2017 a 0,8 % un an plus tard mais I'indice hors produits alimentaires frais et énergie a évolué sans tendance a un
niveau (+0,3 % en novembre) largement inférieur a I'objectif. Malgré ce résultat peu flatteur, la Banque du Japon (BoJ) réduit
graduellement ses achats de titres et, fin juillet, a ajusté sa politique de contrble de la courbe des taux. La fourchette
d’évolution du rendement des JGBs a 10 ans, toujours centrée autour de 0 %, pourra désormais aller jusqu'a 0,20 %
contre 0,10 % auparavant. Toutefois, face aux anticipations d’une normalisation plus rapide de sa politique monétaire
apparues fin 2018, le gouverneur de la Banque du Japon répéte que I'objectif d'inflation reste la priorité.

Marchés émergents

En 2018, les économies émergentes ont connu des fortunes diverses, les fragilités structurelles spécifiques a certains pays
(comme I'Argentine, contrainte de demander I'aide du FMI, ou la Turquie) et des turbulences politiques (Brésil par exemple)
dans certains autres sont clairement apparues au moment ou la remontée des taux aux Etats-Unis a poussé les investisseurs
a s'interroger sur les perspectives pour les zones émergentes. L'absence de contagion aux devises de pays émergents
présentant de meilleurs fondamentaux et la remontée de la livre turque et du peso argentin au 4e trimestre sont des signes
encourageants. Les enquétes aupres des directeurs d’achats montrent une inflexion de I'activité dans le secteur manufacturier
avec un indice agrégé pour les émergents se rapprochant du seuil de contraction (de 52,2 fin 2017 a 50,3 fin 2018). Ce signal
doit étre nuancé : le commerce mondial n’a pas fléchi et le tassement des enquétes a pu étre accentué par les inquiétudes
autour de la « guerre commerciale ». Les enquétes dans le secteur des services ont rebondi en fin d'année. En Chine,
I'économie ralentit graduellement (de 6,8 % fin 2017 & 6,5 % au 3e trimestre 2018) sous I'effet de la limitation volontaire du
crédit. Elle a retrouvé son rythme le plus lent depuis 2009, ce qui a conduit les autorités a annoncer a l'automne des mesures
monétaires et budgétaires de soutien de la demande intérieure. Les indicateurs publiés en fin d'année (exportations, ventes
au détail, production industrielle, enquétes d'activité) ont confirmé le ralentissement en cours qui, de 'avis méme des
autorités, ne résulte pas encore de la hausse des droits de douane aux Etats-Unis.
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Rapport de gestion

Politique monétaire

Les taux directeurs de la Banque centrale européenne (BCE) n'ont pas été modifiés (taux d'intérét des opérations principales
de refinancement a 0 %, facilit¢ de prét marginal a 0,25 % et facilité de dépdt a -0,40 %) depuis mars 2016. Plusieurs
recalibrages des mesures non conventionnelles ont été décidés en 2018. En mars, le « biais baissier », qui avait été introduit
en 2016 et prévoyait une éventuelle prolongation ou augmentation des achats de titres a été supprimé. Il n’était déja plus
I'élément central de la communication. La question des modalités de sortie du QE (Quantitative Easing ou assouplissement
quantitatif) a davantage agité les observateurs alors que I'activité économique a montré des signes de ralentissement et que
linflation est restée modérée. A l'issue du Conseil des gouverneurs du 14 juin, la BCE a proposé une feuille de route trés
précise : les achats nets de titres effectués dans le cadre du PSPP (Public Sector Purchase Programme), qui s'élevaient a 30
milliards d’euros par mois depuis janvier, seront réduits a 15 milliards aprés septembre et s’achéveront en décembre ; les
réinvestissements des titres arrivés a échéance seront poursuivis permettant la stabilisation du bilan a partir de janvier 2019.
Par ailleurs, les taux directeurs « resteront a leurs niveaux actuels au moins jusqu'a 'été 2019 ». Par la suite, la BCE a
consacré sa communication officielle & confirmer cette annonce de normalisation du QE et a piloter les anticipations d’'une
premiere remontée des taux a l'automne 2019. Mario Draghi s’est montré plus prudent en fin d'année sur le scénario
économique, mentionnant, notamment, la montée des risques extérieurs (ralentissement de la croissance mondiale,
protectionnisme, conditions sur les marchés financiers) et intérieurs. La BCE reste toutefois convaincue que I'expansion de
I'activité devrait se poursuivre et que les tensions sur 'appareil de production et I'emploi entraineront une accélération de
linflation sous-jacente & moyen terme.

En 2018, la Réserve fédérale américaine (Fed) a remonté ses taux en mars, juin, septembre et décembre, les décisions étant
a chaque fois parfaitement anticipées. Depuis la réunion du FOMC des 18 et 19 décembre, le taux objectif des fonds fédéraux
évolue entre 2,25 % et 2,50 %. C'est la 9e hausse depuis le début de la remontée en décembre 2015. Par ailleurs, la Fed a
commencé en octobre 2017 a réduire la taille de son bilan en limitant les réinvestissements des titres (T-notes et titres MBS
adosseés a des crédits hypothécaires) arrivés a maturité. Depuis, 385 milliards de dollars n'ont pas été réinvestis. Selon la Fed,
ces opérations se poursuivent sans heurts et n'ont pas besoin d’étre ajustées. La transition a la téte de la Fed en février 2018,
qui avait pourtant suscité quelques inquiétudes, s’est bien déroulée. Le nouveau Président, Jerome Powell, siégeait déja au
FOMC et s'est résolument inscrit dans la continuité de Janet Yellen. Par exemple, depuis mai, la Fed indique officiellement
que son objectif d'inflation est « symétrique » autour de 2 %. Par ailleurs, Jerome Powell a rappelé la difficulté a estimer la
croissance potentielle et les variables qui en découlent, justifiant ainsi une approche pragmatique de la politique monétaire.
Grace au dynamisme de I'économie américaine, les membres du FOMC ont pu se montrer confiants quant a la nécessité de
continuer a relever les taux directeurs mais ont nuancé leur analyse en fin de période. Face a la montée des risques sur la
croissance mondiale et aux turbulences traversées par les marchés financiers au 4e trimestre, la Fed a indiqué qu’elle se
référerait désormais davantage aux données économiques et adopterait une approche plus flexible de la politique monétaire.
En décembre, il est apparu que la Fed avait revu a la baisse le taux considéré comme neutre pour les fonds fédéraux par
rapport au niveau affiché en septembre (de 2,90 % a 2,75 %) et n'envisageait plus que deux hausses en 2019 (contre trois
auparavant) et une en 2020. La Fed prévoit toujours une croissance du PIB supérieure a son potentiel, mais Jerome Powell a
adopté un discours plus prudent et semble hésiter au moment d’'amener la politique monétaire en territoire restrictif.
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Marchés des changes

Dés le début de l'année, la paritt EUR/USD s'est orientée a la hausse, revenant rapidement vers 1,25, au plus haut
depuis fin 2014. Durant cette phase, I'euro a été soutenu par I'hypothése d’'une normalisation plus rapide que prévu de la
politique monétaire de la BCE et par des indicateurs économiques trés solides. Fin janvier, la déclaration du Secrétaire au
Trésor américain (« un dollar plus faible est bon pour nous ») a entrainé la parité ponctuellement au-dessus de 1,25. Elle s’est
stabilisée Iégérement sous ce niveau jusqu'a la mi-avril au moment ou les thémes qui gouvernaient les évolutions de la
parité EUR/USD se sont inversés face a I'accumulation de données économiques américaines meilleures qu’attendu et au
tassement des indicateurs ailleurs. Ce scénario d’une désynchronisation de la croissance entre les Etats-Unis et le reste du
monde a amené les opérateurs a envisager une politique monétaire plus agressive de la Fed, ce qui a provoqué des tensions
sur les taux longs américains et des sorties de capitaux des zones émergentes. Les fortes turbulences traversées par
plusieurs devises (peso argentin et livre turque notamment) pénalisées par des faiblesses structurelles ont entrainé le repli
vers les devises des pays développés traditionnellement considérées comme des refuges (yen, franc suisse et, dans une
moindre mesure, dollar américain). La parité EUR/USD s’est rapidement dirigée vers 1,15, retombant méme ponctuellement
a 1,13 a la mi-ao0t. Ce mouvement a éloigné encore davantage 'euro de sa valeur fondamentale et amené le Président
Trump a déclarer, une nouvelle fois, que le dollar est trop élevé. La parité EUR/USD a alors rebondi puis connu des variations
erratiques avant de repartir a la baisse sur fond d'incertitudes sur la situation politique en Italie pour tomber a 1,12 environ
le 12 novembre, au plus bas depuis la mi-2017. A partir de la mi-novembre, elle a évolué entre 1,13 et 1,15 au gré des
décisions et des commentaires sur la politique monétaire de part et d’autre de I'Atlantique. La parité EUR/USD termine
a 1,1450, en baisse de 4,6 % en douze mois.

Au cours des douze derniers mois, la parité¢ USD/JPY a connu une évolution heurtée dans un intervalle large (105 — 114). En
mars, la parité a retrouvé ses plus bas niveaux depuis novembre 2016 & moins de 105 contre 112,65 fin 2017. Les
anticipations d’'une inflexion de la politique monétaire de la Banque du Japon (BoJ) ont contribué a ce renforcement du yen
malgré les dénégations du gouverneur Kuroda. Ces attentes ont été alimentées par les difficultés du Premier ministre Abe,
impliqué indirectement dans un trafic d'influence. En outre, face aux turbulences sur les marchés financiers provoquées par
les mesures protectionnistes américaines, le statut de devise refuge du yen a joué. Dés fin avril, la remontée généralisée du
dollar a renvoyé la parité au-dela de 112 malgré l'inflexion un peu moins accommodante prise par la politique monétaire de la
BoJ en juillet. Il a fallu attendre la derniére quinzaine de I'année pour observer une nouvelle appréciation du yen. Les
investisseurs anticipent la poursuite de la réduction des achats de titres et envisagent une remontée des taux directeurs face
aux difficultés des institutions financiéres accrues par des taux négatifs. Le yen termine 'année & 109,72 pour un dollar, en
hausse de 2,7%.

Marchés obligataires

Dés le début de 2018, plusieurs facteurs ont provoqué une nette dégradation du marché obligataire américain : craintes d’'une
offre de titres trop importante et anticipations d’un durcissement plus marqué qu’attendu des politiques monétaires dans les
grands pays développés en général et aux Etats-Unis en particulier. En février, 'hypothése d’une accélération de l'inflation
aprés la publication de salaires horaires largement supérieurs aux attentes a encore accentué les tensions. Le rendement du
T-note a 10 ans a ainsi rapidement atteint 2,90 % en février, a évolué un temps entre ce niveau et 2,75 %, puis s'est tendu a
nouveau pour atteindre 3,11 % le 17 mai (soit une tension de 70 pb par rapport a fin 2017). Il s’est alors trés brutalement
détendu dans un mouvement de fuite vers la sécurité sur fond de craintes géopolitiques et politiques et, de la mi-mai a la mi-
septembre, a évolué sans direction entre 2,80 % et 3,00 % avant de franchir le seuil de 3 % significativement a la hausse pour
la deuxieme fois de I'année pour atteindre prés de 3,25 % le 5 octobre (plus haut depuis mai 2011). Les propos tres optimistes
du Président de la Fed, la publication du rapport sur I'emploi et une envolée de I'indice ISM non-manufacturier a un record
historique expliquent ce mouvement. Jusqu'a la mi-novembre, le rendement du T-note a 10 ans a varié entre 3,25 %
et 3,05 % au gré des publications des données sur l'inflation et sur les salaires et des commentaires de la Fed. Par la suite,
une détente s'est mise en place, accentuée par les difficultés des actions, les doutes sur la croissance mondiale et quelques
indicateurs décevants sur 'économie américaine. Le rendement du T-note a 10 ans termine 'année a 2,68 %, au plus bas
depuis fin janvier. La tension sur douze mois ressort a 27 pb seulement malgré la remontée de 100 pb des taux directeurs.
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Le rendement du Bund allemand a 10 ans a connu une évolution heurtée pour terminer 'année a 0,24 % contre 0,43 %
fin 2017, soit une détente de 19 pb et une nette surperformance par rapport au marché américain. En raison des anticipations
d’'une normalisation plus rapide de la politique monétaire de la BCE et des tensions sur les taux longs américains, il avait
atteint 0,75 % a la mi-février (plus haut depuis I'automne 2015). Par la suite, le discours a nouveau accommodant de la BCE,
un léger repli des enquétes d'activité dans la zone euro et une inflation toujours basse I'ont renvoyé vers 0,50 % fin mars
avant de nouvelles turbulences en particulier lorsque le résultat des élections législatives italiennes du 4 mars a fait ressurgir
le « risque zone euro ». Le 29 mai, le rendement du Bund a 10 ans est passé sous 0,30 % (ce qui ne s'était plus produit
depuis le mi-2017), certains aspects de I'accord de gouvernement conclu le 21 mai par le Mouvement 5 étoiles (M5S) et la
ligue faisant craindre que I'ltalie s'engage sur une voie amenant inexorablement a un creusement du déficit budgétaire. Ce
théme explique I'essentiel des variations des obligations de la zone euro dans les mois qui ont suivi. L’écart entre les taux
italiens et allemands & 10 ans, qui évoluait autour de 120 pb jusqu’au printemps, est rapidement passé au-dessus de 250 pb
(au plus haut depuis mi-2013) pour évoluer autour de ce niveau de mai a octobre. Cet écart s'est inscrit un peu au-dessus
de 325 pb a la mi-octobre puis s'est réduit apres les concessions de Rome pour revenir a 250 pb.

Marchés des actions

2018 avait commencé sous les meilleurs auspices pour les actions mondiales. La tendance haussiére, qui s'était mise en
place fin 2017 s'est poursuivie jusqu’en janvier 2018 ou l'indice MSCI AC World a enregistré sa quinzieme hausse mensuelle
consécutive. Début février, les actions ont été frappées par une sérieuse secousse. Entre le 26 janvier et le 8 février, l'indice
MSCI AC World (en dollars) a perdu 9 % lorsque des craintes inflationnistes sont apparues. Des facteurs « techniques »
impliquant notamment des produits financiers vendeurs a terme de volatilité ont amplifié la baisse des actions. Une remontée
chaotique, facilitée par I'environnement macro et microéconomique porteur, a pu étre observée apres cette violente baisse
mais un certain attentisme a prévalu jusqu'a la fin du 2e trimestre. Les doutes des investisseurs ont été alimentés par
plusieurs risques, au premier rang desquels la montée du protectionnisme et la partielle remise en question de I'hypothése
d’'une croissance mondiale synchronisée. Mais c'est indubitablement la politique commerciale du Président Trump qui a donné
le la sur les actions. Les investisseurs se sont peu a peu rassurés en voyant que la « guerre commerciale » resterait
vraisemblablement une affaire sino-américaine et pas mondiale. Toutefois la visibilité sur ce sujet ne s'est pas améliorée. Les
résultats des entreprises sont restés tres porteurs, en particulier aux Etats-Unis grace a la baisse de la fiscalité qui a dopé
I'économie américaine. Dans ce contexte, a fin septembre, les actions mondiales affichaient encore une hausse par rapport a
fin 2017 (+2,2 % pour l'indice MSCI AC World) grace a une belle progression des indices américains (+9,1 % pour le MSCI
USA). Le dernier trimestre est venu radicalement changer la donne. L'indice MSCI AC World, aprés avoir enregistré en
octobre son plus fort recul mensuel depuis mai 2012 (-7,6 %) et une modeste hausse en novembre (+1,3 %), a perdu 7,2 %
en décembre malgré un rebond apres Noél. La baisse annuelle (-11,2 %) est la plus importante depuis 2008. Les marchés
émergents ont perdu 16,6 % en raison d’une contreperformance au début de I'été sur fond de sorties massives des capitaux
de plusieurs pays émergents présentant des fondamentaux moins solides et moins susceptibles de résister a la remontée des
taux de la Fed et du dollar. La baisse des actions mondiales en octobre a été initiée par une tension sur les taux longs
américains sur fond d’'accélération des salaires et d’anticipations de resserrement plus rapide de la politique monétaire aux
Etats-Unis. Ces inquiétudes se sont rapidement dissipées mais le fond du probléme n'a pas été évacué. Les investisseurs
éprouvent en effet des difficultés a appréhender les conséquences pour les marchés financiers de la normalisation de la
politique monétaire des pays du G4, Fed en téte, et sont donc particulierement sensibles a toute inflexion dans ce domaine.
La nervosité des investisseurs a été alimentée par les craintes sur la croissance mondiale renforcées par les signes de
ralentissement de I'économie chinoise. Les facteurs politiques ont également retenu I'attention des investisseurs et contribué
a la remontée de la volatilité sur les actions par rapport aux trés bas niveaux établis en 2017. Les variations annuelles (prix
des indices en devises locales, hors dividendes réinvestis) pour les grands marchés développés ressortent comme
suit : -6,2 % pour le S&P 500, -12,1 % pour le Nikkei 225 et -14,3 % pour I'EuroStoxx 50.

Le Conseil d'Administration

Luxembourg, le 25 janvier 2019

Remarque : Les informations figurant dans ce rapport sont historiques et ne présument en rien des résultats futurs.
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Rapport d’audit

Aux Actionnaires de
PARVEST

Notre opinion

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidele et sincére de la situation financiere de PARVEST et de
chacun de ses compartiments (le « Fonds ») au 31 décembre 2018, ainsi que du résultat de leurs opérations et des
changements des actifs nets pour I'exercice clos a cette date, conformément aux prescriptions légales et réglementaires
relatives a I'établissement et la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg.

Portée de notre audit

Les états financiers du Fonds comprennent ;

« |'état des actifs nets au 31 décembre 2018 ;
« le portefeuille-titres au 31 décembre 2018 ;

« |'état des opérations et des changements des actifs nets pour 'exercice clos a cette date ; et
* les notes aux états financiers, reprenant un résumé des principales méthodes comptables.

Fondements de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon la Loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de I'audit (Loi du 23 juillet 2016) et les
Normes internationales d’audit (NIA), telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF). Nos responsabilités conformément a cette Loi et ces normes sont plus amplement décrites a la section
« Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé relatives a l'audit des états financiers » de notre rapport.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous agissons indépendamment du Fonds, conformément au Code de déontologie pour les Comptables professionnels du
Conseil des normes internationales de déontologie comptable (International Ethics Standards Board for Accountants) (le
Code IESBA), tel qu'adopté pour le Luxembourg par la CSSF, ainsi qu'aux exigences déontologiques applicables a notre
audit des états financiers, et avons respecté 'ensemble de nos responsabilités déontologiques en vertu desdites exigences.

Autres informations

Le Conseil d'Administration du Fonds est responsable des autres informations. Les autres informations incluent les
informations contenues dans le rapport annuel mais pas les états financiers et notre rapport d'audit a ce sujet.

Notre avis sur ces états financiers ne concerne pas les autres informations et nous n'exprimons aucune forme de conclusion
d'assurance a ce sujet.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T: +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwe.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Dans le cadre de notre audit des états financiers, notre responsabilité est de lire les autres informations mentionnées ci-
dessus et, ce faisant, de considérer si les autres informations sont fondamentalement incohérentes avec les états financiers
ou les connaissances que nous avons acquises dans le cadre de l'audit, ou si elles semblent présenter des anomalies
significatives. Si, en fonction du travail que nous avons effectué, nous concluons qu'il existe une anomalie significative de
ces autres informations, nous sommes tenus de le signaler. Nous n'avons rien a signaler a cet égard.

Responsabilités du Conseil d’Administration du Fonds a I'égard des états financiers

Le Conseil d’Administration du Fonds est responsable de I'établissement et de la présentation sincére des états financiers,
conformément aux prescriptions légales et réglementaires relatives a I'établissement et la présentation des états financiers
en vigueur au Luxembourg ainsi que d'un contrfle interne qu'il juge 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 I'établissement des états financiers, le Conseil d'’Administration du Fonds est en charge de I'évaluation de la capacité
du Fonds a poursuivre ses activités, en déclarant, le cas échéant, les éléments y ayant trait et en ayant recours au principe
comptable de continuité de I'exploitation, sauf si le Conseil d’administration du Fonds a l'intention de le liquider ou de cesser
toute activité, ou qu'il ne dispose d'aucune alternative réaliste a ces deux options.

Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé relatives a l'audit des états financiers

L'objectif de notre audit est d'obtenir une assurance raisonnable que les états financiers dans leur ensemble ne contiennent
pas d'anomalies significatives, qu'elles résultent de fraudes ou d'erreurs, ainsi que d'établir un rapport d'audit qui contient
notre opinion. L'« assurance raisonnable » correspond a un fort degré d'assurance, mais ne garantit pas qu'un audit effectué
conformément a la Loi du 23 juillet 2016 et aux NIA telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF permettra toujours
de détecter une anomalie significative, le cas échéant. Des anomalies peuvent survenir a la suite de fraudes ou d'erreurs, et
sont considérées comme significatives si, prises individuellement ou de maniére collective, elles sont susceptibles
d'influencer les décisions économiques prises sur la base de ces états financiers.

Dans le cadre de I'audit, et conformément a la Loi du 23 juillet 2016 et aux NIA, telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la
CSSF, nous faisons preuve d'un jugement et d'un scepticisme professionnels tout au long de l'audit. Nos responsabilités
consistent également & :

 identifier et évaluer les risques qu'il existe une anomalie significative dans les états financiers, que celle-ci résulte de fraudes
ou d'erreurs ; établir et suivre des procédures d'audit en fonction de ces risques et obtenir des éléments probants suffisants
et adéquats pour servir de base a notre opinion. Le risque de ne pas détecter les anomalies significatives qui résultent d'une
fraude est plus élevé que lorsqu'elles apparaissent a la suite d'erreurs, en cela qu'une fraude peut prendre la forme de
collusion, falsification, omission intentionnelle, présentation déformée ou non-respect des contréles internes ;

» comprendre le contrle interne applicable a l'audit afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et
non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité dudit contrdle ;

» apprécier 'adéquation des méthodes comptables retenues et du caractere raisonnable des estimations comptables et
déclarations connexes faites par le Conseil d’Administration du Fonds ;
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e décider du caractére approprié du recours au principe comptable de continuité de I'exploitation par le Conseil
d'Administration du Fonds et, sur la base des éléments probants recueillis, déterminer s'il existe une incertitude
significative concernant des événements ou circonstances qui pourraient jeter un doute important quant a la capacité du
Fonds a poursuivre ses activités. Si nous identifions une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention
dans notre rapport d'audit sur les déclarations concernées dans les états financiers ou, si celles-ci sont inappropriées, de
modifier notre opinion. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants recueillis jusqu'a la date d'établissement de
notre rapport d'audit. Néanmoins, des événements ou circonstances ultérieur(e)s pourraient entrainer une cessation des
activités du Fonds ou l'un de ses compartiments (a I'exception de PARVEST Bond JPY qui a été liquidé le 31 janvier
2019) ;

» évaluer la présentation, la structure et le contenu d'ensemble des états financiers, y compris les déclarations connexes, et
vérifier que ces derniers présentent les transactions et événements sous-jacents de maniére équitable.

Nous restons en contact avec les personnes en charge de la gouvernance s'agissant entre autres de I'étendue et du

calendrier prévus pour l'audit ainsi que les conclusions importantes qui en ressortent, y compris toute insuffisance
substantielle au niveau du contréle interne que nous identifions lors de notre audit.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, 4 avril 2019
Représentée par

Thierry Blondeau
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Etats financiers au 31/12/2018

Etat des actifs nets

Actif
Portefeuille-titres au codit d'acquisition
Plus/(moins)-value non réalisée

sur portefeuille-titres
Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation

Options a la valeur de marché
Plus-value nette non réalisée sur instruments financiers

Avoirs bancaires et dépots a terme
Autres actifs

Passif
Options a la valeur de marché
Dettes bancaires a vue
Moins-value nette non réalisée sur instruments financiers

Autres passifs
Valeur nette d'inventaire

Exprimé en
Notes

2
2,15

2,11,12,13,

14

2,15

2,11,12,13,

14
2

Etat des opérations et des changements des

actifs nets

Revenus sur titres et avoirs, nets
Commissions de gestion et de conseil
Intéréts bancaires
Intéréts sur swaps et CFD
Autres frais
Taxes
Commissions de performance
Commissions de distribution
Frais de transaction

Total des charges
Résultat net des investissements

Résultat net réalisé sur :
Portefeuille-titres
Instruments financiers

Résultat net réalisé

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

sur:
Portefeuille-titres

Instruments financiers
Résultat des opérations
Emissions/(rachats) nets
Dividendes distribués

Augmentation/(diminution) des actifs nets durant
I'exercice/période

Actifs nets, début d'exercice/période
Réevaluation de la VNI d'ouverture
Réevaluation de la VNI consolidée
Actifs nets, fin de I'exercice/période

A o N o

Aqua

EUR

1294 411 429
1282 200 694
(26 550 882)

1255649 812
0
0

35519 399
3242218
7145756

0

0

112 660
7033 096
1287 265 673

23798 180
16 747 455
115709

0

4046 928
720 867

0

107 860
765 899

22504 718
1293 462

41122 422
1203312

43 619 196

(165 278 001)
343 458

(121 315 347)
347 429 645
(3 198 091)

222 916 207

1 064 349 466
0
0
1287 265 673

Bond Absolute
Return V350

EUR

151 098 831
151683 997
(18 588 203)

133 095 794
0
0

17500 772
502 265

45 263 501
31776

0

3453 257
41778 468
105 835 330

9 306 350
340670
62 961
238 687
224018
25690

0

2 806
41053

935 885
8 370 465

(27 594 332)
2295 187

(16 928 680)

22452 935
(10 469 082)

(4 944 827)
(79 404 954)
0

(84 349 781)

190 185 111
0
0
105 835 330

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Bond Absolute
Return V700

EUR

323 891 277
292 804 411
(11715 623)

281088 788
196 566
0

41427 949
1177 974
106 318 597
0

0

4347199
101971 398
217 572 680

17 433 752
1189279
140 767
865 785
404 164
25 361

0

436
122138

2747930
14 685 822

(6599 910)
(19 355 658)

(11 269 746)

3022613
(12 629 050)

(20 876 183)
(1 528 436)
0

(22 404 619)

239977 299
0
0
217 572 680

Bond Asia ex-Japan

usb

144 274 079
123 359 326
(2724 954)

120 634 372
772916
1023016

17718 011
4125764
3548 762

0

0

0

3548 762
140 725 317

8790 660
1619283
70 848
438 909
418 482
66 797

0

1101
11428

2626 848
6163 812

(12 382 281)
(4 995 011)

(11 213 480)

(2740 742)
(444 190)

(14 398 412)
(70 863 628)
(2 178 565)

(87 440 605)

228 165 922
0
0
140 725 317
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Bond Best Selection
World Emerging

usb

349 089 922
347 251 847
(19266 123)

327 985 724
3018 145
0

8586 944
9499 109
11336 323
0

0

1271830
10 064 493
337 753 599

22786 931
3274 353
169 723
1508 654
813013
138 000

0

8 566
9026

5921 335
16 865 596

(30 927 282)
(18 456 430)

(32 518 116)

(23 819 435)
(195 716)

(56 533 267)
177 040 685
(9 228 515)

111 278 903

226 474 696
0
0
337 753 599

Bond Euro

EUR

888 370 930
863 992 733
10 443 256

874 435 989
0
0

7647 031
6287 910
2221348

0

0

149 850
2071498
886 149 582

14 406 965
3121764
88373

0
2102117
330 962

0

18 522
8519

5670 257
8736708

720 453
(729 495)

8727 666

(11088 665)
(270 924)

(2 631 923)
(103 369 260)
(694 031)

(106 695 214)

992 844 796
0
0
886 149 582

Bond Euro Corporate

EUR

2 049 466 951
1957 777 411
(21176 748)

1936 600 663
0
988 008

93 208 647
18 669 633
2192215
0

0
0

2192215
2047274736

32 893 398
6 941 681
293 850
882 695
4626 367
649 267

0

26 552
61891

13 482 303
19 411 095

(25172 921)
(734 665)

(6 496 491)

(32 222 299)
(2 288 364)

(41007 154)
(587 016 380)
(2142 331)

(630 165 865)

2677 440 601
0
0
2047274736

Bond Euro
Government

EUR

1163 622 104
1120 920 036
2055 866

1122 975 902
0
0

33782457
6863 745
1283 993

0

0

0

1283993
1162 338 111

15534 612
3251872
248 840

0
2228903
232731

0

33 821
8751

6004918
9 529 694

(6 912 564)
471703

3088 833

3678 941
(122 226)

6 645 548
(117 497 449)
(241 945)

(111 093 846)

1273 431 957
0
0
1162 338 111

Bond Euro High Yield

EUR

570 152 247
585 602 050
(28 231 790)

557 370 260
0
0

2 054 664
10727 323
2737404

0

0

1756 063
981 341
567 414 843

29 832 037
4190474
31852
834 406
1447 343
219649

0

7216
6339

6737279
23094 758

(12 387 990)
5792708

16 499 476

(33319 214)
(5 083 490)

(21 903 228)
(117 290 856)
(5713 015)

(144 907 099)

712321 942
0
0
567 414 843

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Bond Euro Inflation-
Linked

EUR

244 626 394
242 279 369
(4 280 344)

237999 025
0
0

5710 494
916 875
422 578

0

0

127 301
295277
244 203 816

2453 465
937 529
21789

0

456 410
76 404

0

31028
2848

1526 008
927 457

1200678
160 923

2289058

(5 964 493)
(375 780)

(4 051 215)
4785 483
0

734 268

243 469 548
0
0
244203 816
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Etats financiers au 31/12/2018

Etat des actifs nets

Actif
Portefeuille-titres au codit d'acquisition
Plus/(moins)-value non réalisée

sur portefeuille-titres
Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation

Options a la valeur de marché
Plus-value nette non réalisée sur instruments financiers

Avoirs bancaires et dépots a terme
Autres actifs

Passif
Options a la valeur de marché
Dettes bancaires a vue
Moins-value nette non réalisée sur instruments financiers

Autres passifs
Valeur nette d'inventaire

Exprimé en
Notes

2
2,15

2,11,12,13,

14

2,15

2,11,12,13,

14
2

Etat des opérations et des changements des

actifs nets

Revenus sur titres et avoirs, nets
Commissions de gestion et de conseil
Intéréts bancaires
Intéréts sur swaps et CFD
Autres frais
Taxes
Commissions de performance
Commissions de distribution
Frais de transaction

Total des charges
Résultat net des investissements

Résultat net réalisé sur :
Portefeuille-titres
Instruments financiers

Résultat net réalisé

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

sur:
Portefeuille-titres

Instruments financiers
Résultat des opérations
Emissions/(rachats) nets
Dividendes distribués

Augmentation/(diminution) des actifs nets durant
I'exercice/période

Actifs nets, début d'exercice/période
Réevaluation de la VNI d'ouverture
Réevaluation de la VNI consolidée
Actifs nets, fin de I'exercice/période

A o N o

Bond Euro Long
Term

EUR

34 397 784
33914 217
(209 796)

33704 421
0
0

251008
442 355
50 997

0

0

7750

43 247

34 346 787

813199
177 447
2276

0

84 574
17377
0

4704
733

287111
526 088

(385 050)
(86 663)

54 375

92452
(44 880)

101 947
2139707
(58 340)

2183314

32163 473
0
0
34 346 787

Bond Euro Medium
Term

EUR

483711 791
456 080 203
(2 083 457)

453 996 746
0
0

26 878 200
2836 845
942 135

0

0

0

942 135
482 769 656

6299 444
1721071
114 218
0

1196 999
274145
0

24077
3938

3334 448
2964 996

(5 690 890)
305 599

(2 420 295)

(538 304)
(84 025)

(3 042 624)
(88 053 366)
0

(91 095 990)

573 865 646
0
0
482 769 656

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Bond Euro Short
Term

EUR

428790 773
433 165 989
(7 671 285)

425494 704
0
0

1093 306
2202763
1806 631

0

696 573

793 185

316 873
426 984 142

6050 310
1035 540
50 764
395 536
957 058
142165

0

13393
4699

2599 155
3451155

(5 825 267)
1074 646

(1 299 466)

(1513 064)
(881 420)

(3 693 950)
(202 625 786)
0

(206 319 736)

633 303 878
0
0
426 984 142

Bond Euro Short
Term Corporate

EUR

249 669 422
231854 886
(5897 276)

225957 610
0
0

21473 384
2238428
102 146

0

0

11939

90 207

249 567 276

6394 999
198 512
46 238
9603
515704
43250

0

0

3396

816 703
5578 296

(8 198 323)
(295 872)

(2 915 899)

430 805
8840

(2 476 254)
(117 342 261)
0

(119 818 515)

369 385 791
0
0
249 567 276
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Bond JPY

JPY

6719 571 261
6 083 758 889
75168 455

6 158 927 344
0
0

553 317 762
7326 155
27871035

0

0

0

27871035
6691 700 226

34729 902
28370795
1031348
0

13 531 542
2746 307
0

656 626

0

46 336 618
(11 606 716)

31147 520
17 573

19 558 377

(51585 413)
0

(32027 036)
2050 506 998
(96 613)

2018383 349

4673 316 877
0
0
6691 700 226

Bond RMB

usb

52 657 399
51156 399
(918 208)

50238 191
0
0

1317 396
1101812
73418

0

0

0

73418

52 583 981

1720 482
173 227
333

0

111 348
15 301

0

4

2606

302 819
1417 663

(503 492)
504 126

1418 297

(1098 624)
0

319673
33102 406
(82)
33421997

19 161 984
0
0
52 583 981

Bond USA High Yield

usD

96 851 968
99 620 458
(6219 467)

93400 991
0
96 453

1724 664
1629 860
414 648
0

0
0

414 648
96 437 320

7454 533
1348 840
1543

0

340 485
73905

0

7198

0

1771971
5682 562

(225 285)
(576 932)

4 880 345

(8756 572)
(464 076)

(4 340 303)
(30 828 894)
(3741 143)

(38 910 340)

135 347 660
0

0

96 437 320

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

Bond USD

usb

88 569 924
91 805 104
(6 149 751)

85 655 353
237
279 148

1526 946
1108 240

19 831 117
0

83 256

0

19 747 861
68 738 807

4377 316
385798
22723
70717
178 649
35 767

0

1893

16 150

711697
3665619

(6 264 797)
552 710

(2 046 468)

1338457
(552 931)

(1 260 942)
(1753 504)
(432 619)

(3 447 065)

72185872
0
0
68 738 807

Bond USD Short

Duration

usb

47 468 718
46 850 297
(1210 631)

45 639 666
0
39832

118 995
1670225
1403 831

0

0

0

1403 831
46 064 887

1515 545
180 483

5

0

110 397
22724

0

4250
478

318 337
1197 208

(1356 625)
(403 025)

(562 442)

46 929
(76 762)

(592 275)
(63 373 541)
(22 394)

(63 988 210)

110 053 097
0

0

46 064 887

” PARVEST

Bond World

EUR

81279 830
73674536
(3 606 626)

70 067 910
19 392
232402

10 568 102
392 024
6795453
0

0
0

6795453
74 484 377

3190 464
519 332
62 576
103 005
229 377
40 424

0

1405
22972

979 091
2211373

(4 618 548)
866 776

(1 540 399)

3907038
(897 982)

1468 657
(26 830 285)
(209 571)

(25 571 199)

100 055 576
0

0

74 484 377
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Etats financiers au 31/12/2018

Etat des actifs nets

Actif
Portefeuille-titres au codit d'acquisition
Plus/(moins)-value non réalisée

sur portefeuille-titres
Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation

Options a la valeur de marché
Plus-value nette non réalisée sur instruments financiers

Avoirs bancaires et dépots a terme
Autres actifs

Passif
Options a la valeur de marché
Dettes bancaires a vue
Moins-value nette non réalisée sur instruments financiers

Autres passifs
Valeur nette d'inventaire

Exprimé en
Notes

2
2,15

2,11,12,13,

14

2,15

2,11,12,13,

14
2

Etat des opérations et des changements des

actifs nets

Revenus sur titres et avoirs, nets
Commissions de gestion et de conseil
Intéréts bancaires
Intéréts sur swaps et CFD
Autres frais
Taxes
Commissions de performance
Commissions de distribution
Frais de transaction

Total des charges
Résultat net des investissements

Résultat net réalisé sur :
Portefeuille-titres
Instruments financiers

Résultat net réalisé

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

sur:
Portefeuille-titres

Instruments financiers
Résultat des opérations
Emissions/(rachats) nets
Dividendes distribués

Augmentation/(diminution) des actifs nets durant
I'exercice/période

Actifs nets, début d'exercice/période
Réevaluation de la VNI d'ouverture
Réevaluation de la VNI consolidée
Actifs nets, fin de I'exercice/période

A o N o

Bond World
Emerging

usb

342 980 028
359 938 191
(24019 694)

335918 497
0
396 573

1272113
5392 845
1409 392

0

0

0

1409 392
341 570 636

22153 520
2198675
11122

767 656
758 483
95 992

0

18328
6276

3856 532
18 296 988

(11 040 690)
(7 697 411)

(441 113)

(31466 814)
112808

(31 795 119)
(24744 138)
(3 449 463)

(59 988 720)

401 559 356
0
0
341 570 636

Bond World
Emerging Local

usD

641 846 079
627 830 846
(32137 033)

595693 813
7128218
0

19553 143
19 470 905
17 688 240
0

0

226738

17 461 502
624 157 839

40 590 748
3881051
475 497
299 362
1384 162
190 991

0

37 556
5359

6273978
34316 770

(62 849 604)
(29 839 599)

(58 372 433)

(35 416 600)
425 494

(93 363 539)
109 197 466
(3 762 925)

12071 002

612 086 837
0
0
624 157 839

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Bond World High
Yield

EUR

102 860 767
105 601 244
(6631 522)

98 969 722
0
809 495

1367 819
1713731
184 974
0

0
0

184 974
102 675 793

7312422
1229 573
23 291

0
325724
67 947

0

3512

0

1 650 047
5662 375

(2273 312)
(5644 323)

(2 255 260)

(2 555 435)
(1 208 095)

(6 018 790)
(34 939 389)
(3 686 893)

(44 645 072)

147 320 865
0
0
102 675 793

Bond World High
Yield Short Duration

usb

127 375 077
131400 709
(6 477 397)

124 923 312
0
333 895

254912
1862 958
90 139

0

0

0

90 139

127 284 938

6 544 046
385 360
6422

13 053
252 522
37185

0

295

68

694 905
5849141

(1362 089)
(1806 186)

2680 866

(6434 109)
(177 762)

(3 931 005)
22018 768
(67 145)

18 020 618

109 264 320
0
0
127 284 938
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” PARVEST

Bond World Income e quld [ateny Climate Impact Commodities Consumer Innovators Convertlt!Ie B

Linked Asia

EUR EUR EUR usD EUR usD
266 973 383 137 956 451 613 991 661 314 544 040 217 997 093 0
265 893 659 133 650 521 627 834 379 283 092 686 212 675 588 0
(5835 567) (997 772) (23 924 382) 1941890 3459 622 0
260 058 092 132 652 749 603 909 997 285034 576 216 135210 0
0 0 0 0 0 0
1494 998 0 0 0 0 0
2845620 4934 321 9758 028 29162 200 1505 922 0
2574673 369 381 323636 347 264 355 961 0
992 593 1174 897 1845798 32192 832 691 406 0
0 0 0 0 0 0
530915 61234 0 0 0 0
0 799 665 0 30639 325 0 0
461678 313998 1845798 1553 507 691 406 0
265980 790 136 781 554 612 145 863 282 351 208 217 305 687 0
13 494 368 879 569 8931228 497 634 1895 054 33823
28 891 506 642 6 866 205 4289716 2502 236 95794
60 271 3690 65 056 163 113 29153 1
1796 867 0 0 0 0 0
695 683 249 927 1919 547 1189 877 676 879 28 588
39513 43430 199 998 203 947 115 553 3779
0 0 0 0 0 0
9 25949 7246 48 341 14901 2595
107 797 6 306 312472 0 230615 0
2729031 835944 9370 524 5894 994 3569 337 130 757
10 765 337 43 625 (439 296) (5397 360) (1674 283) (96 934)
(27 778 568) 66 875 15454 195 6023720 11993 554 2613 346
(4 953 539) (2186 251) (358 802) (17 885 605) 9341 768
(21 966 770) (2075 751) 14 656 097 (17 259 245) 10 328 612 2517180
25005723 (187 232) (70 986 411) 931425 (28 145 647) (1936 520)
(2277 888) (1067 812) 0 (47 487 905) 0 0
761 065 (3330 795) (56 330 314) (63 815 725) (17 817 035) 580 660
(352 365 780) 70103 306 130 225 252 (7 579 765) 103 256 747 (45 874 563)
0 0 (742 597) 0 (380 237) (1916)
(351 604 715) 66 772 511 73152 341 (71 395 490) 85059 475 (45 295 819)
617 585 505 70 009 043 538 993 522 353 746 698 132 246 212 45295 819
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
265980 790 136 781 554 612 145 863 282 351 208 217 305 687 0

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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Etats financiers au 31/12/2018

Etat des actifs nets

Actif
Portefeuille-titres au codit d'acquisition
Plus/(moins)-value non réalisée

sur portefeuille-titres
Portefeuille-titres a la valeur d'évaluation

Options a la valeur de marché
Plus-value nette non réalisée sur instruments financiers

Avoirs bancaires et dépots a terme
Autres actifs

Passif
Options a la valeur de marché
Dettes bancaires a vue
Moins-value nette non réalisée sur instruments financiers

Autres passifs
Valeur nette d'inventaire

Etat des opérations et des changements des

actifs nets

Revenus sur titres et avoirs, nets
Commissions de gestion et de conseil
Intéréts bancaires
Intéréts sur swaps et CFD
Autres frais
Taxes
Commissions de performance
Commissions de distribution
Frais de transaction

Total des charges
Résultat net des investissements

Résultat net réalisé sur :
Portefeuille-titres
Instruments financiers

Résultat net réalisé

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

sur:
Portefeuille-titres

Instruments financiers
Résultat des opérations
Emissions/(rachats) nets
Dividendes distribués

Augmentation/(diminution) des actifs nets durant
I'exercice/période

Actifs nets, début d'exercice/période
Réevaluation de la VNI d'ouverture
Réevaluation de la VNI consolidée
Actifs nets, fin de I'exercice/période

Convertible Bond Convertible Bond
Europe Europe Small Cap
Exprimé en EUR EUR

Notes

320 311 877 310763 198

309118 613 291539 524

(10 826 313) (17 454 531)

2 298 292 300 274 084 993

2,15 0 0

24111142,13, 641 646 5797

20957 113 36 068 899

420818 603 509

578 679 428 019

2,15 0 0

0 0

2,11,12,13, 0 0

14

2 578 679 428019

319733198 310 335179

2182014 4103 860

3 3792169 3073968

70 656 65 958

2 0 0

6 1224 906 1158 107

7 166 226 147 057

5 0 0

4 14 296 67 537

21 33245 3446

5301 498 4516 073

(3119 484) (412 213)

2 (8319911) 8643 545

(8 724 060) (1054 394)

(20 163 455) 7176938

(16 098 935) (28 507 128)

(438 731) 261754

(36701 121) (21 068 436)

(289 255 753) 33983834

8 (308 424) (367 241)

(326 265 298) 12 548 157

645 998 496 297 787 022

0 0

0 0

319733198 310 335179

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Convertible Bond
World

usb

954 557 356
948 146 899
(73 536 861)

874610 038
778 926
0

51718 505
27 449 887
27 061 042
0

0

377139

26 683 903
927 496 314

8 588 042
7070633
183 838

0

2787 890
236 077
0

4926
1105 506

11 388 870
(2 800 828)

90 055 528
(35681 753)

51572 947

(160 883 623)
(10 413 223)

(119 723 899)
(371 187 397)
(351 189)

(491 262 485)

1418 758 799
0

0

927 496 314

Covered Bond Euro

EUR

128 449 662
125927 333
(490 114)

125437 219
0
0

1985659
1026 784
65 761

0

0

22130

43 631

128 383 901

1784 069
306 662
10 741

0

157 839
13137

0

0

1100

489 479
1294 590

(174 074)
(183 070)

937 446

(1210 204)
(85 980)

(358 738)
(3 383 508)
0

(3 742 246)

132 126 147
0
0
128 383 901
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Cross Asset
Absolute Return

EUR

275 864 166
236 179775
917 305

237 097 080
255087
2824 345

33492019
2195635

759 628

0

346 440

0

413188
275104 538

6803 154
660 432
30 567

0

836 206
35 568
2235

3
421697

1986 708
4 816 446

(6 276 292)
(4 382 099)

(5 841 945)

417 508
2037 954

(3 386 483)
(43 981 495)
0

(47 367 978)

322 472 516
0
0
275104 538

Disruptive
Technology

EUR

409 419 568
414 521 552
(11 368 741)

403 152 811
0
14 196

5392 201
860 360
1802 386

0

0

0

1802 386
407 617 182

2709230
4706 989
46 474

0

1294 384
255313
0

33670
329929

6 666 759
(3 957 529)

37871614
(291 353)

33 622 732

(27 478 894)
14196

6 158 034
228 626 860
(498 734)

234 286 160

173 331 022
0
0
407 617 182

Diversified Dynamic

EUR

1692 875126
1665 884 106
(57 894 481)

1607 989 625
2387100
5919706

46 363 965
30214 730
3044 924
0

0
0

3044 924
1689 830 202

20921 956
9591 550
74730

0

3536 902
567 670

0

214 814
678 964

14 664 630
6 257 326

10 840 817
(65014 160)

(47 916 017)

(93 147 225)
6 376 648

(134 686 594)
305 446 052
(6 485 957)

164 273 501

1525 556 701
0
0
1689 830 202

Energy Innovators

EUR

168 080 027
204 554 133
(40 932 561)

163 621 572
0
0

1318 411
3140044
1088919
0

0

0

1088919
166 991 108

5064 617
2873724
18 890

0

774068
120 813

0

22592
322419

4132 506
932111

2316 327
7430

3 255 868

(39175 410)
0

(35919 542)
944 576
(1 526 986)

(36 501 952)

203 493 060
0
0
166 991 108

Enhanced Cash 6
Months

EUR

4 266 538 517
4 347 586 323
(128 629 650)

4218956 673
0
0

9132043

38 449 801

8 941 332

0

0

2052972

6 888 360

4 257 597 185

75844 014
5438473
161432
1804 861
3475426
1037 783
0

11754
61700

11991 429
63 852 585

(52 333 273)
(21 046 226)

(9 526 914)

(104 881 421)
(819 520)

(115 227 855)
(708 574 846)
0

(823 802 701)

5081 399 886
0
0
4 257 597 185

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

” PARVEST

Equity Asia ex-Japan
Small Cap

usD

40 948 992
39 062 565
822 766

39 885 331
0
0

1019 271
44 390
91 766

0

0
0

91766
40 857 226

817 036
768 783
0

0

198 956
30513
0

7

37 654

1035913
(218 877)

(27 677)
(16 491)

(263 04