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Caractéristiques Financières

Classification OPCVM Diversifi�
OPCVM d'OPCVM jusqu’� 100% de l’actif

Objectif de gestion Le fonds de fonds vise � surperformer l'indice mondial MSCI World 
converti en euros sur 5 ans et plus avec une volatilit� inf�rieure � celle 
de l’indice. La gestion vise donc � obtenir une bonne r�mun�ration du 
risque.

Indicateur de référence L'indicateur de r�f�rence est l'indice mondial MSCI World (dividendes 
nets r�investis) converti en euros.

La strat�gie d’investissement consiste � g�rer de fa�on discr�tionnaire ce fonds de fonds en 
utilisant les diff�rentes grandes classes d’actifs afin de remplir l'objectif de gestion. Les 
fourchettes d’interventions sur ces classes d’actifs sont les suivantes :

- l’exposition aux OPCVM actions peut varier de 50 � 100% de l’actif
- l’’exposition aux OPCVM obligataires peut varier de 0 � 33% de l’actif
- l’exposition aux OPCVM mon�taires peut varier de 0 � 50% de l’actif.

Durée minimale de placement recommandée : 5 ans.
Souscripteurs concernés : Personnes physiques et morales,

FCP utilis� comme support dans des contrats 
d'assurance-vie.

Affectation des résultats : FCP de capitalisation



Modalit�s de Fonctionnement

Conditions de souscription 
et de rachat

Les demandes de souscription et de rachat sont centralis�es chaque 
jour jusqu’� 8H30 (heure de Paris) aux guichets du d�positaire et sont 
ex�cut�es sur la base de la valeur liquidative de ce jour.
Il est possible d’effectuer des souscriptions et des rachats de fractions 
de parts (milli�mes).

Montant minimum de la 
premi�re souscription

Une part enti�re

Centralisateur des ordres de 
souscription et rachat

Oddo et Cie

Date et p�riodicit� de 
calcul de la valeur 
liquidative

Quotidienne, selon le calendrier Euronext Paris � l’exception des jours 
de bourse f�ri�s l�gaux en France

M�thode de calcul et de 
d�termination de la valeur 
liquidative

les souscriptions et rachats sont trait�s � valeur liquidative inconnue ; 
les r�gles de d�termination de la valeur liquidative sont d�taill�es 
dans le paragraphe � R�gles d’�valuation et de comptabilisation des 
actifs �.

Lieu et modalit�s de 
publication ou de 
communication de la valeur 
liquidative

cette information est disponible aupr�s de la Soci�t� de Gestion 
(A2Gestion) et aupr�s du D�positaire (Oddo et Cie) au 12, Bd de la 
Madeleine, 75009 Paris.

Frais et commissions

Commissions de souscription et de rachat:
Les commissions de souscription et de rachat viennent augmenter le prix de souscription 
pay� par l’investisseur ou diminuer le prix de remboursement. Les commissions acquises au 
FCP servent � compenser les frais support�s par le FCP pour investir ou d�sinvestir les avoirs 
confi�s. Les commissions non acquises au FCP reviennent � la soci�t� de gestion, au 
commercialisateur, etc…

Frais � la charge de l’investisseur, 
pr�lev�s lors des souscriptions et des 
rachats

Assiette Taux bar�me

Commission de souscription non acquise 
� l’OPCVM

Valeur liquidative x 
nombre de parts

4% maximum TTC

Commission de souscription acquise � 
l’OPCVM

Valeur liquidative x 
nombre de parts

N�ant

Commission de rachat non acquise � 
l’OPCVM

Valeur liquidative x 
nombre de parts

N�ant

Commission de rachat acquise � 
l’OPCVM

Valeur liquidative x 
nombre de parts

N�ant

Les frais de fonctionnement et de gestion :

Frais factur�s � l’OPCVM Assiette Taux bar�me
Frais de fonctionnement et de gestion TTC 
(incluant tous les frais hors frais de transaction, de 
surperformance et frais li�s aux investissements 
dans des OPCVM ou fonds d’investissement).

Actif net 1.80 % TTC 

Commission de surperformance N�ant N�ant 
Prestataires percevant des commissions de 
mouvement :

-Soci�t� de gestion (le cas �ch�ant): N�ant
-D�positaire (le cas �ch�ant)              Cf Bar�me 
-Autres prestataires (le cas �ch�ant): 

Pr�l�vement sur 
chaque montant de 
transaction

* sur �trackers � : 0.30%  max
* sur autres OPCVM : n�ant



Commission de souscription indirecte maximale : 0% maximum
Commission de rachat indirecte maximale : 0% maximum

Frais de gestion indirect maximal: 2.392% TTC maximum

Les OPCVM s�lectionn�s sont susceptibles de comporter des commissions de sur 
performance. Ces commissions ne sont pr�lev�es que dans le cadre d’une surperformance 
du g�rant par rapport � son indice de r�f�rence. Les frais indirects sont nets des r�trocessions 
acquises au fonds.

Proc�dure de choix des interm�diaires : les achats et ventes d’OPCVM sous-jacents sont 
trait�s par le d�positaire.
Compte-rendu de la politique de � Best ex�cution � : Le compte-rendu de la proc�dure de � 
best-ex�cution � est disponible sur le site internet de la soci�t� de gestion www.a2-gestion.fr.
Compte-rendu relatif aux frais d’interm�diation : Conform�ment � l’art 314-82 du r�glement 
g�n�ral de l’AMF, nous vous indiquons qu’aucun frais d’interm�diation n’a �t� vers� au cours 
de l’exercice ainsi qu’au cours des exercices pr�c�dents.
Information sur les instruments financiers d�tenus en portefeuilles et �mis par la soci�t� de 
gestion et les entit�s de son groupe : N�ant

Pour toute information compl�mentaire, les porteurs peuvent se reporter au rapport annuel 
de l’OPCVM.
Le prospectus complet de l’OPCVM et les derniers documents annuels et p�riodiques sont 
adress�s dans un d�lai d’une semaine sur simple demande �crite du porteur aupr�s de :

Soci�t� A2Gestion
Adresse 24 bis rue Victor Hugo – 80000 Amiens
E-mail contact@a2gestion.fr

Ces documents sont �galement disponibles :

En contactant Service Client – Direction 
Commerciale

Au num�ro de t�l�phone 03 22 22 35 35

Date de publication du prospectus : 12/04/2011

Le site de l’AMF www.amf-france.org contient des informations compl�mentaires sur la liste 
des documents r�glementaires et l’ensemble des dispositions relatives � la protection des 
investisseurs.
Le pr�sent prospectus simplifi� doit �tre remis aux souscripteurs pr�alablement � la 
souscription.

POLITIQUE DE VOTE

Les OPCVM g�r�s par A2 Gestion ne pouvant �tre investis exclusivement qu'en parts ou 
actions d'OPCVM ou fonds d'investissement (et non pas en Actions ou placement assimil�s), 
A2 Gestion ne participe pas et n'exerce pas de droit de vote aux Assembl�es G�n�rales des 
soci�t�s cot�es.



Centaure Dynamique : Rapport Annuel 2010

I Environnement de marché

L’ann�e 2010 a �t� une ann�e de transition sur la plupart des march�s financiers. Ces 
derniers ont sans cesse �t� tiraill�s entre l’am�lioration de la sant� des entreprises � travers le 
monde et de fortes incertitudes au niveau macro-�conomique. Ces derni�res peuvent �tre 
r�sum�es en trois points :
- Crise de la dette europ�enne : r�currentes au cours de l’ann�e, les craintes de d�faut se 
sont propag�es de la Gr�ce, � l’Irlande puis au Portugal et � l’Espagne. Les r�ponses des 
autorit�s ont pein�es � convaincre malgr� un r�pit en fin d’ann�e. Rien n’est r�gl� sur ce 
sujet qui, sans aucun doute, occupera � un moment ou � un autre le devant de la sc�ne 
financi�re en 2011. Les autorit�s politiques de la zone seront amen�es � plancher. Tout 
d’abord, pour accorder leurs discours, puis, pour mettre en place un syst�me de gestion des 
dettes publiques qui soit suffisamment p�renne afin d’assurer la poursuite de l’aventure 
europ�enne. L’�quation est complexe � r�soudre : parer � l’urgence sachant que le fonds 
de soutien envisag� jusqu’� pr�sent ne saurait vraisemblablement suffire, r�duire rapidement 
et durablement les d�ficits tout en pr�servant la croissance !

- Craintes d’essoufflement aux USA : des signes tangibles de ralentissement de la croissance 
se sont manifest�s aux USA avec un march� de l’emploi toujours d�prim� et un march� 
immobilier au plus bas. Les craintes de l’impact sur la consommation des m�nages ont 
pouss� la FED, tr�s allergique � tout risque d�flationniste, � mettre en place un second volet 
� la politique non-conventionnelle de � quantitative easing �. Via l’achat de titres d’Etat et le 
soutien aux taux longs, la banque centrale am�ricaine s’appr�te � cr�er de l’inflation pour 
relancer son �conomie !

- Guerre des devises ? C�t� change, l’annonce de l’abandon progressif de l’indexation de la 
monnaie chinoise sur le dollar par la Chine a fait souffler un petit vent d’optimisme en d�but 
d’ann�e sur les march�s. D’un r�le de producteur/exportateur, la seconde puissance 
�conomique mondiale va �voluer progressivement vers un r�le de consommateur. Mais le 
mouvement, trop lent aux yeux des occidentaux, a donn� lieu tout au long de l’ann�e � des
pressions et interventions multiples. La politique de la FED (cf ci-dessus) a d’ailleurs contribu� 
� la forte volatilit� des parit�s de changes.

31-déc.-09 31-déc.-10 Variation
CAC 40 3 936,33 3 804,78 -3,34%
DJ Eurostoxx50 2 966,24 2 807,04 -5,37%
DOW JONES ($) 10 428,05 11 577,51 11,02%
NIKKEI (Y) 10 546,44 10 228,92 -3,01%
MSCI World (€) 815,63 956,28 17,24%
OAT 10 Ans 3,59 3,35 -0,24
Euribor 3 mois 0,700 1,010 +0,31
EUR / USD 1,433 1,337 -6,73%
P�trole WTI ($) 79,58 94,30 18,50%

La conjugaison de ces �v�nements explique l’ann�e ind�cise travers�e par les march�s 
financiers qui n’ont pu profiter de l’excellente sant� des entreprises. En 2010, les indices 
boursiers affichent de l�gers replis pour les grandes valeurs europ�ennes ou japonaises
m�me si ceci ne doit pas occulter les progressions des valeurs moyennes, le bon 
comportement des places d’Europe du Nord et des march�s �mergents. Du fait de 
l’internationalisation des chiffres d’affaires, il faudra vraisemblablement s’habituer en 
occident � une certaine dichotomie entre r�sultats d’entreprises et croissance �conomique.
Les march�s obligataires, d’ordinaires plut�t tranquilles, ont �t� tr�s agit�s et seul le Bund a 
servi de valeur refuge. 



II Synth�se quantitative

L’actif net du FCP Centaure Dynamique au 31/12/2010 s’�l�ve � 4.461.177 €uros. La valeur 
liquidative est de 96,71 €uros, soit un gain de 9,71% sur l’ann�e. Ce r�sultat est � comparer � 
la progression de 17,24% de l’indice MSCI World en Euros et le recul de la devise europ�enne 
contre dollar de 6,73%. La volatilit� du fonds est sensiblement inf�rieure � celle de son indice.

Performances (en %) 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Centaure Dynamique 9,72 17,02 36,19 -   0,72 7,52 14,58 13,37 
MSCI World Index en € 17,24 23,83 39,52 -   3,48 6,29 23,04 4,49 

Perf. 1 an Perf. 3 ans Volatilité Fonds Indice Catégorie
Centaure Dynamique 9,72 -18,06 1 an 11,31 15,88 12,81
MSCI World (ID Eur) 17,24 -12,19 3 ans 17,42 23,86 17,36
Mixtes Int. Dyn. 8,27 -10,21
Classement 119/280 213/253

Indicateurs de risque sur 3 ans / MSCI World €uro Notations sur 3 ans
Ratio de Sharpe (tsr 1%) -0,42
Alpha -0,25
B�ta 0,85
Coeff. de corr�lation 0,89

Centaure D ynam ique M oyenne de la cat�gorie M orningstar
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Centaure Dynamique : 96,71

MSCI World € : 87,98



III Synth�se de gestion

Nous avons d�but� l’ann�e avec une politique prudente en termes d’exposition aux 
march�s actions (68,7% de l’actif). Au rythme des diff�rentes consolidations intervenues au 
cours de l’ann�e, nous avons ponctuellement renforc� notre exposition. Par mesure de 
prudence, ces prises de positions tactiques ont �t� (trop ?) rapidement all�g�es dans les 
rebonds. En fin d’ann�e, la part des actions repr�sente pr�s de 75% de l’actif.
En parall�le, les positions obligataires ont �t� modifi�es.  Apr�s le beau parcours entam� en 
2009, nous avons progressivement pris nos profits sur les produits � corporates �. Ils ont �t� 
remplac�s par diff�rentes strat�gies (produits � sensibilit� n�gative, dettes �mergentes).

Evolution du poids des classes d’actifs sur l’ann�e

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

déc
.-0

9

janv.-1
0

févr
.-1

0

mar
s-1

0

avr
.-1

0

mai-
10

juin-10

juil.-
10

ao
ût-1

0

sep
t.-

10

oct.
-10

nov.-1
0

déc
.-1

0

Liquid Mon CT Oblig Actions Diversif Conv

R�partition par classes d'actifs (31-D�c-2010)

Liquidités
4,90%

Monétaire
6,2%

Oblig. TF
8,7%

Diversifiés
2%

Actions
74,9%

Conv.
3,5%

Attribution de performance/classes d'actifs 

CLASSE D'ACTIF Attribution de performance
A C T I O N S 9 1 , 9 %
O B L I G .  C O N V E R T I B L E S 4 , 1 %
M O N E T A I R E 2 , 8 %
O B L I G A T I O N S 0 , 7 %
D I V E R S I F I E S 0 , 4 %
C O U R T  T E R M E  D Y N A M I Q U E 0 , 1 %
Total 100,0%

 Part investie en actions

L’exposition Actions a sensiblement vari� au cours de l’ann�e s’approchant, selon les 
p�riodes, des bornes autoris�es ([50% - 100%]). Au cours des phases de consolidation de 
march� (milieu premier trimestre, milieu de second trimestre et novembre), l’allocation a �t� 
renforc�e tactiquement pour �tre all�g�e lors des rebonds qui ont suivi. Fin D�cembre, 
l’exposition atteint 75%. Au global, du fait notamment de cette gestion opportuniste, les 
supports actions g�n�rent 92% des gains. Ceci est tout � fait appr�ciable sachant que sur la 
m�me p�riode, la plupart des grands indices boursiers europ�ens affichent des replis.



Exposition Moyenne Actions 74,33%
Exposition Maximale 91,85% 7-juin-10
Exposition Minimale 56,72% 4-nov.-10
Dernière Exposition 74,90% 31-déc.-10

L'allocation « actions » / zone au 31/12/10

Géographie de la poche actions

5,8%
(12,2%)

64,0%
(67,6%)

9,8%
(10,5%)

18,6%
(0,0%)

1,8%
(9,7%)

0% 20% 40% 60% 80%

France

Europe

USA

Japon

Emergents

Attribution de perf. « actions »/zone 

Zone Géographique Attribution de perf. globale
E U R O P E 4 8 , 8 %

E M E R G E N T S 2 2 , 0 %

F R A N C E 1 2 , 3 %

U S A 8 , 3 %

J A P O N 0 , 4 %

I N T E R N A T I O N A L 0 , 0 %

Total 91,9%

En 2010, les positions g�ographiques se sont modifi�es. Nous avons recherch� une plus 
grande diversification internationale en orientant une partie de l’allocation vers les pays 
�mergents. Cette orientation s’est av�r�e payante au regard des contributions respectives 
des zones g�ographiques indiqu�es ci-dessus. La faible exposition sur le march� japonais en 
fin d’ann�e est li�e � des prises de b�n�fices conjoncturelles.

Nous sommes particuli�rement satisfaits du remarquable comportement de nos sous-jacents 
investis sur la zone Europe. Tous nos supports font mieux que l’indice et pour la plupart de 
mani�re tr�s sensible, comme Oddo Avenir Europe, Echiquier Major, Agressor ou Valeur 
Intrins�que. Ceci valide notre travail de s�lection de fonds.
Hors Zone Euro, nos supports �mergents procurent 22% des gains dont l’essentiel pour 
Magellan. La gestion du risque de change, en passant r�guli�rement de parts couvertes aux 
parts expos�s au risque de change sur le march� am�ricain, a bonifi� les r�sultats. Le gain 
enregistr� sur le Japon malgr� un indice en repli est li�e au bon market-timing de nos 
op�rations.

L'allocation « actions » / style au 31/12/10

Indiciel
1,8%

(7,0%)
Stock 

Picking
21,8%

(26,3%)

Growth
8,2%

(8,3%)Garp
44,4%

(31,8%)

Rendement
16,3%
(0,0%)

Value
4,2%

(20,2%)

Value avec 
catalyseur

1,4%
(0,8%)

Situations 
spéciales

1,8%
(1,4%)

Attribution de perf. « actions »/style 

Style de gestion Contribution à la performance
G R O W T H 3 2 , 8 %
G A R P 2 8 , 0 %
S T O C K  P I C K I N G 1 8 , 4 %
R E N D E M E N T 6 , 0 %
V A L U E  A V E C  C A T A L Y S E U R 2 , 1 %

V A L U E 2 , 0 %
S I T U A T I O N S  S P E C I A L E S 1 , 9 %
I N D I C I E L 0 , 4 %
S E C T O R I E L 0 , 2 %

Total 91,9%

Rappel ; les actions repr�sentent 75% de l’actif en fin d’ann�e.

Les chiffres entre 
parenthèses correspondent 
à la situation au 31/12/09.

Les chiffres entre 
parenthèses correspondent 
à la situation au 31/12/09.



Les �l�ments importants � noter sont les suivants :

1- Belle performance des fonds « Growth »
La cat�gorie b�n�ficie de la bonne tenue de Renaissance Europe et de l’utilisation 
r�guli�re de Centrale Croissance Europe lors des renforcements sur les creux de march�. 
A eux deux, ces fonds g�n�rent 8,5% des gains de l’ann�e. Avec un gain annuel de 
28,54%, Magellan enregistre la plus forte progression.

2- Apport des fonds « GARP »
La pr�dominance du style � garp � dans l’actif explique en bonne partie sa forte 
contribution aux r�sultats. C’est dans cette cat�gorie que se trouvent Echiquier Major et 
Oddo Avenir Europe auteurs de performances remarquables (+7,42% et +9,84%). Ceci est 
accentu� du fait de l’utilisation r�guli�re de Fidelity European Larger Cies et de JPM 
Europe PEA lors de nos renforcements tactiques en cours d’ann�e.

3- Baisse des positions en Stock-Picking
Nos positions sur ce style ont relativement peu �volu�. La bonne contribution s’explique 
par le remarquable parcours d’Agressor (11% des r�sultats annuels) et par le bon 
comportement de BDL Convictions (4,4% des gains). Les performances de ce style sont 
p�nalis�es par le l�ger repli de Sycomore Eurocap et la contre-performance de Finance 
R�action (c�d� au premier semestre).

4- Fortes augmentation des positions en « Rendement »
Dans le contexte incertain des march�s boursiers et en parall�le avec les taux de 
rendement tr�s bas des obligations, nous avons souhait� mettre en place d’importantes 
positions en valeurs dites de rendement. Leur contribution a �t� inf�rieure � ce que nous 
esp�rions mais les performances se comparent tr�s favorablement au comportement des 
indices.

5- Baisse des positions en Value
Nos positions sur ces styles (SGAM Invest Euro Value et Centifolia Europe) ont �t� all�g�es. 
La contre performance de ces valeurs observ�e sur le march� valide notre orientation 
strat�gique.

 Part non investie en actions

Cette part est minoritaire dans Centaure Dynamique. Son poids est rest� en moyenne � 25% 
de l’actif net sur la p�riode. La contribution totale de cette composante repr�sente 8% des 
gains. Elle s’explique principalement par le bon comportement des positions sur les 
obligations convertibles. Les �l�ments importants � noter sur le semestre sont les suivants :

1- Comportement hétéroclite des actifs obligataires
Ces derniers ne d�livrent que 0,7% de la performance annuelle. De grandes disparit�s de 
performances sont � signaler. D’un c�t�, les produits � corporates � (Echiquier Oblig, 
SGAM Invest Euro 1-3) ont bien r�pondu � nos attentes. A l’inverse, OFI Stelphia Taux 
R�els, fonds � sensibilit� n�gative subit le statut de valeur refuge du Bund en raison des 
craintes de d�faillances sur certains Etat de la zone Europe et consomme 0,6% des gains.
Ces supports ont �t� c�d�s au cours de semestre. Ils ont �t� remplac�s par des 
investissements sur de la dette �mergente dont l’�volution a �t� positive. En d�pit d’un 
effet change globalement d�favorable sur la p�riode, ils procurent 0,6% des r�sultats.



2- Bonne contribution des obligations convertibles
La position sur Ecofi Convertibles Euro, vendue au cours du premier semestre, procure 
0,3% des gains de la p�riode. La position sur RP S�lection Convertibles am�ne l’essentiel 
des profits avec une progression de 14,61% et une contribution de 3,99% aux r�sultats.

IV Etats de synthèse

Synthèse des contributions de 2010 :

Meilleurs Contributeurs

0,0%
2,0%

4,0%
6,0%
8,0%

10,0%

12,0%
14,0%

Magellan Agressor Echiquier Major

Moins bons Contributeurs

-1,5%

-1,0%

-0,5%

0,0%

Finance Réaction OFI Stelphia Taux
Réels

SGAM Invest Euro
Value

Fonds Sociétés de gestion % de l'actif
MAGELLAN Comgest 7,30%
SAINT GERMAIN TRESO Quilvest 6,24%
ECHIQUIER MAJOR Fin. De l'Echiquier 4,04%
ING L RTA FUND EM DEBT LOC ING 3,95%
BDL CONVICTIONS BDL 3,88%
BRONGNIART RENDEMENT BLC Gestion 3,69%
RP SELECTION CONVERTIBLES SPGP 3,52%
LFP ACTIONS RENDEMENT CROISSANCEUFG-LFP 3,46%
RENAISSANCE EUROPE Comgest 3,34%
EUROPE RENDEMENT (I) Edram 3,11%

Total top 10 42,53%
Nombre de lignes 37
Nombre de Sociétés de Gestion en Portefeuille 28

PRINCIPALES POSITIONS

Principaux mouvements à l'achat Principaux mouvements à la vente

Isin Libellé valeur Net Euro Isin Libellé valeur Net Euro

FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 500 569,29 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 444 798,64

FR0007451604 AMUNDI TRESO DOLLAR FCP 432 817,67 FR0007451604 AMUNDI TRESO DOLLAR FCP 344 104,70

FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 221 506,52 FR0007451604 AMUNDI TRESO DOLLAR FCP 344 104,70

FR0000296881 AMUNDI TRESO INSTITUTION SI 197 653,77 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 332 422,08

FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 166 162,77 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 166 271,58

FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 166 049,49 FR0000296881 AMUNDI TRESO INSTITUTION SI 153 779,08

FR0010144568 AMUNDI DYNARB VOL.I FCP 3D 135 012,28 FR0010144568 AMUNDI DYNARB VOL.I FCP 3D 135 530,37

LU0251129549 FF EUROPEAN LARGER CIES A CAP 126 330,68 FR0000296881 AMUNDI TRESO INSTITUTION SI 131 559,42

FR0010594085 EUROPE RENDEMENT I  FCP3DEC 126 304,08 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 111 361,20

FR0007016068 CENTRALE CROISSANCE EUROPE 122 738,00 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 110 854,14

LU0251129549 FF EUROPEAN LARGER CIES A CAP 118 209,36 FR0010386904 SAINT GERMAIN TRESORERIE 110 820,22



Composition de l’actif


