| DA @AN

e FINANCE

Rapport de Gestion | 30 septembre 2011

Centifolia

Actions Francaises “Value”

Part C: Code ISIN FR0O007076930 - Ticker Bloomberg DNCACEC FP Equity
Part D : Code ISIN FRO000988792 - Ticker Bloomberg DNCACED FP Equity

Date de création : 4 octobre 2002 - Eligible au PEA

POLITIQUE DE GESTION

Pris dans un engrenage diabolique -crise de la dette
publique conduisant a une crise financiere, qui
dégénere en crise économique- les marchés s’affolent
a lidée d’un retour possible en récession. Certes, si
les dernieres prévisions dessinent de plus en plus
nettement un scénario de fort ralentissement
conjoncturel, la brutale cassure d’activités vécue
apres la faillite de la Banque Lehman ne parait pas, a
ce stade, étre 'hypothese dominante pour 'économie
réelle. Forte de leur expérience passée, apres des mois
d’atermoiements successifs, les autorités politiques
et monétaires devraient pouvoir gérer la situation, si
elles en ont la volonté. Avec une baisse du CAC 40 de
8,44% sur le mois, le marché francais paye a nouveau
tres cher cette absence de détermination politique
dans le reglement de la crise.

Depuis, le début de lannée, la baisse de Centifolia
s’établit a -16,63%, contre -21,63% pour le CAC 40 et
-18,23% pour le CAC 40 dividendes réinvestis. Toujours
absent des valeurs bancaires et largement concentré
sur des valeurs défensives, le fonds amortit légere-
ment la baisse de Uindice. Il reste investi autour de
98%, compte tenu du niveau de valorisation considéré
comme bas, avec un PER moyen pondéré de 7,7x. La
réduction de 2% du nombre de parts en circulation a
conduit a réaliser un mouvement similaire sur lactif
investi. Résultat : Centifolia s’est allégé sur toutes les
positions (Sanofi, Casino) ou groupe de positions
(Vivendi-Canal+, Bouygues-TF1) sur lesquelles il était
en limite de ratio (5 ou 10%). De méme, le fonds a écrété
certaines lignes devenues trop importantes (Groupe
Eurotunnel, Thales).

Aux cours actuels, les marchés anticipent déja une
aggravation de la crise. Si le pire n’est pas certain, il est
déja en partie dans les cours. La chute boursiere des
grandes valeurs européennes savere en réalité une
mauvaise réponse a un vrai probleme. Ces entreprises
souvent plus présentes hors d’Europe qu'en Europe
sont pénalisées par la localisation géographique de
leurs centres de décision et du lieu de leur cotation.
Bien gérées, bien capitalisées, versant des dividendes
élevés, elles constituent la vraie richesse de nos sociétés
et les seuls actifs a prix réellement décotés a ce jour.

Jean-Charles MERIAUX
Igor de MAACK

Pays de distribution | J] | jmel | wfe |

Performance Centifolia
Performances 2007 : 4,31 % / 2008 : - 30,48 % / 2009 : 22,70 % / 2010 : 2,99%

-16,63 %

Performance CAC 40 -21,63 %

Performance annualisée depuis la création + 6,65 %
p '

Valorisation Centifolia C 178,48 €

Valorisation Centifolia D 152,16 €

Actif net 1440,6 M€

Les performances passées ne présagent en rien des performances futures.

PERFORMANCE DEPUIS LE 31/12/2002

Volatilité Fonds 3 ans : 21,75 %
Volatilité Indice 3 ans : 27,44 %
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PRINCIPALES POSITIONS

CAC 40 HORS CAC 40
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FRANCE TELECOM THALES
VIVENDI CGG-VERITAS
GDF SUEZ SCOR

REPARTITION DU FONDS
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M Financieres
60,0 %

2,6 %

PRINCIPALES CARACTERISTIQUES

PER 2011 estimé : 7,7x
Rendement net 2010 estimé : 6,0 %

Pour une information compleéte sur les orientations stratégiques des produits financiers gérés par notre sociéte de gestion, les risques associes et les frais de
gestion induits, nous vous remercions de prendre connaissance des prospectus qui vous sont accessibles sur notre site internet ou au siége de notre societe.
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