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POLITIQUE DE GESTION

Apres une rechute en début de mois, les marchés d'ac-
tions ont ensuite opéré un rebond, soulagés par la déci-
sion prise par la Fed de baisser son taux directeur de
0,50 %. Signe d'une moindre nervosité, la volatilité s'est
inscrite en baisse. En revanche, malgré les injections de
liquidités, la situation reste tendue sur le marché inter-
bancaire européen tandis que la parité euro/dollar
affiche un nouveau record a plus de 1.41.

A fin septembre, Centifolia progresse de 7,25 % depuis
le début de I'année contre 3,14 % pour le CAC 40.

Au stade actuel, il est difficile de quantifier I'impact réel
que la crise financiére de 1'été pourrait avoir sur la crois-
sance ¢économique. Hormis celles du secteur bancaire,
les entreprises se veulent pour l'instant rassurantes sur
leurs perspectives a court terme.

En dépit de la baisse des cours, Centifolia a préféré
conserver un niveau de liquidités ¢levé. En effet, la pro-
babilité d'un ralentissement économique aux Etats-Unis
et en Europe s'accroit, ce qui pourrait remettre en cause
les tendances bénéficiaires des sociétés européennes
pour l'exercice prochain. Et, dans ce cas de figure, le
niveau actuel des indices n'offrirait guére de protection.

Les dernieres opérations sur le portefeuille ont visé a
renforcer son caractére défensif. Le poids des valeurs
financieres a été réduit (allégement sur BNP Paribas)
afin qu'elles représentent moins de 10% de l'actif total.
En contrepartie, le fonds a continué a se renforcer sur
Suez. Bien que prudents sur les valeurs cycliques, nous
nous sommes renforcés sur Air France-KLM dont la
baisse récente semble excessive par rapport a la confir-
mation du dépassement des objectifs. Par ailleurs, le
fonds a continué de bénéficier de la hausse de CGG-
Veritas, en progression de plus de 20% sur le mois.

Le changement d'orientation de la politique monétaire
américaine a déclenché un mouvement d'optimisme qui
parait exagéré. La crise financiére semble sévere et ses
conséquences pourraient étre durables. Avant de penser
a la reprise boursiére, il faudra d'abord purger les exces
passés en matiére de financements. Sauf rechute du mar-
ché, nous préférons maintenir un volant de trésorerie
élevé.
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Performance Centifolia au 28/09/2007
Performance 2004 : 19,40 % - Performance 2005 : 22,01 % - Performance 2006 : 22,66 %

+ 7,25 %*

Performance CAC 40 au 28/09/2007 +3,14 %
Valorisation Centifolia C au 28/09/2007 250,59 €
Valorisation Centifolia D au 28/09/2007 23238 €
Actif net au 28/09/2007 2991,1 M€

* Les ])(.lfOl’l]l ANCES peé assées ne PILS agent en rien des pufurm ances futures.
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