De week volgens Patrick Millecam

Elke week laten we een spedalist
aan het woord over de actualiteit
op de financiéle markten. Van-
daag is dat Patrick Millecam, ge-
delegeerd bestuurder van de ver-
mogensbeheerder Value Square.

‘Defensieve aandelen inruilen
voor cyclische kan de moeite lonen’

De beurzen zijn de voorbije we-
ken ficht herstebd, waarbj sommi-
ge Twaar getroffen sandelen met
tientallen procenten naar boven
gingen zoals ArcelorMittal, Tom-
Tom of Myrstar. Bieden de meest
afgestrafte aandelen het meest
potenticel op lange termijn?
Patrick Millecam: ‘Hat loont de
maoeite te overwegen be paalde
defensievera aandelen te verko-
penen te switchen naar fors
gedaalde aandelen. Meast-
al komen we dan terecht
bij de cyclische namen.
Vele cyclische badripean
noteren onder hun eigen
vermogen en houden
dus al rekzning mat een
recessie. ArcelorMittal
bijvoorbaeld noteert
aan da helft van zijin
boekwaarde. Cockarill
Sambre maakte tijdens
de vornge belangrijke
crisis in 1993 verlies en
noteerde toan op het
dieptepunt aan 0,42 kear
de boakwaarde, vooralear

fors te herstallen. ArcelorMittal
heeft een wereldwijd marktaan-
deel van 10 procent in de staal-
sector en is varticaal geinte-
greerd. Het is dus niet te vergelij-
ken met het Waalse Cockerill van
15 jaar geleden’

“Weel analisten halen hun winst-
verwachtingen drastisch naar
omiaag voor deze cyclische be-
dripren. Fabriakan worden stilge-
legd om het werkkapitaal tot ean
minimum te beperken. Badrijfsiai-
ders willen immers een goada
balans kunnen voorleggen aan
hun bankiers aan hat einde van
het jaar’

‘De vraag is of er niet te drastisch
gesnoeid wordt in de productie-
capaciteit. Bovendien iser een
grote discipline bij alle marktpar-
tijen. Hier en daar hoor je zelfs
geluiden dat in het tweede kwar-
taal van 2009 misschien wel een
omgekserde bawaging op gang
kan komen. Ezns raken voorradan
ap en moet men opnieuw bagin-
nen te produceren. Afgelopen
week deed toekomstig Ameri-

29

In Belgié is
GIMYV een rede-
lijke ‘safe play’.

kaans president Barack Obama
wat van hem verwacht werd. Hij
kondigde een fors hersteiplan
aan voor de economie met ba-
langrijke investaringen in infra-
structuur. De fors gedaalde oycli-
sche aandelen kregen daardoor
vieugeks. Het is evenwal moailijk
eon algemane switch te advise-
ren; elke onderneming haeft haar
eigen verhaal en perspectieven
en moet afzonderlijk geanaly-

seerd worden. Verkies inelk geval
bedrijven met weinig schulden.

De vraag naar overheidsobliga-
ties en ftaatsbons is enorm on-
danks de dalende rendementen.
Is dit het moment om de massa
net niet te volgen en meer risico
in portefeuille te nemen?
Millecam: ‘Het is niet onlogisch
dat na de grootste beurscrash in
ruim 100 jaar de belegger viucht
naar zekerfweid. We stellen echter
vast dat het extreme passimisme
op de aandelenmarkt ook door-
sijpait naar de markt van de be-
driffsobligaties. Beloggers eisen
ean nooit geziene risicopramia
voor bedrijfsobligaties van prima
kwaliteit en dat creéert unie ke
kansen voor de obligatiebeleg-
ger. We opteren voor een mooi
uitgebalancearde portefauille van
staatspapier aangevuld met be-
drijfsobligatias van badrijven met
oan lage schuldgraad en een
hoge kwaliteitsratio.”

De olieprijs bengek 70 procent
onder zijn record. Was de hausse
van de olie en andere grondstof-
fen slechts een kortstondige
trend zoals we die in economi-
sche glorieperiodes in het verle-
den gezien hebben?

Millecam: ‘Toen de olieprijs afge-

lopen jaar nieuwe records brak
tot boven 140 dollar par vat voor-
spelden meardere analisten dat
olie enkal nog hoger kon. Nu da
olieprijs onder 50 dollar staat uit
vrees voor een langdurige reces-
she, bees jo voorspellingen dat de
olie naar 25 dollar gaat. We kun-
nen evenwel niet voorbij aan de
vraag-aanbodproblematiek: de
oliereserves dalen én de wemid-
bevolking neemt toe. Het econo-
mische zwaartepunt verschuift
richting China en India.’

‘Daarom biijft de vraag naar olie
de volgende jaren ondersteund.
Alternatieve energiebronnen kun-
nen cnmaogelijk op korte en mid-
detlange termijn dat tekort op-
vangen, waardoor de olieprijs
structureal hoger zal zijn dan de
afgelopen jaren. Het aanbod
wordt bovendien gestuurd en de
leden van het oliekartel OPEC
zien hun inkomsten liefst niet al
2 veel naar beneden tuimelen.'

Ubent een ‘waardebelegger’ bij
uitstek. Kan u enkele aandelen
noemen waarbj u veel waarde
ziet en weinig risico?

Millecam: ‘Risico wordt vandaag
andars geporcipieerd dan ander-
half jaar geleden. Door de dele-
veraging werden aandelen mas-
saal gedumpt aan om het even

welke prijs. Kijk naar de koersgra-
fiek van de vastgoedontwikkelaar
Immobel da laatste twee weken.
Ik had nooit gedacht dat de zeer
stringente beleggingscriteriavan
Baenjamin Graham zovee! oppor-
tuniteiten zouden kunnen opleva-
ren als vandaag. Het aantal
beursgenoteerde onde rmemingen
dat onder de nettocashpositie
noteert, is zo hoog dat ik tien jaar
nodig zou habben om ze allemaal
in detail te bestuderen.’
‘In Belgié is de holding GIMV cen
redelijke ‘safe play’. De cashposi-
tie badraagt 20 euro per aandeel.
Die cash kan de volgende maan-
den anticyclisch gainvesteerd
worden in de wale opportunite:-
tan die de nisuwe topman ziet.
Het dividend van 2,36 euro voor
2009 biedt ean brutocrendemsant
van 8.4 procant.’
“Wie in hat olieverhaal gelooft,
kan via da Noorse holding Aker
Asameteen lager dan gamiddald
risico investeran, dankzij de riante
cashpositie, die 87 procent van
de baurskapitalisatie dekt. Maar
aigenlijk kan je vandaag via de
Belgische holdings een mooi ge-
spreide portefeuille kopan met
een hoger dan gemiddelde daco-
to tegenover hun intrinsioke
waarda.'
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