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CARL PANSAERTS

zié en het Midden-Oos-
Aten zijn de regio’s met het
grootste economische
potentieel. Daarom bouwt de
Gentse  vermogensbeheerder
Value Square het gewicht van Eu-
ropa, de Verenigde Staten en Bel-
gié in de portefeuilles van zijn
klanten en in de eigen bevek gelei-
delijk af ten gunste van de opko-
mende regio’s.

Value Square, goed voor 665
klanten, 175 miljoen euro beheerd
vermogen en negen werknemers,
nam dat besluit nadat het de be-
langrijkste 60 economieén had ge-
rangschikt op basis van 33 criteria
verdeeld over acht grote parame-
ters. Die zijn schuldsituatie, over-
heidsbegroting, spaarquote, ex-
portgroei, groei en omvang van
bruto binnenlands product, han-
delsbalans en lopende rekening,
demografie, en politieke en econo-
mische vrijheid en risico’s.

‘De inspiratie voor die acht pa-
rameters heb ik deels gehaald bij
de legendarische fondsbeheerder
Sir John Templeton’, bekent Pa-
trick Millecam, de gedelegeerd be-
stuurder van Value Square. “‘We
hebben gepoogd de kwaliteit van
een land als thuisbasis van aande-
len en obligaties in één enkel cijfer
uit te drukken’, voegt hij toe. Dat
cijfer bestaat uit een score op 100.
Elk van de acht parameters kreeg
een weging van 12,5 procent.

OLIE EN GAS

In de top tien staan drie Golf-
staten en vier Aziatische landen.
Hun hoge scores zijn vooral te dan-
ken aan de geringe schuldgraad, de
goede begrotingstoestand en de
grote handelsoverschotten (voor
de Golfstaten te danken aan de olie
en gas), de hoge spaarquote en ste-
vige economische groei. Noorwe-
gen (9) is het enige Europese land
in de top tien. Het Scandinavische
land dankt die positie aan de to-
renhoge inkomsten uit de verkoop
van olie en gas en de gunstige im-

TOP tien landenkwaliteitsindex

Het Mandarin Oriental Hotel in Hongkong is eigendom van Jardine Strategic. Die holding uit Singapore is een van de favoriete aandelen van de Gentse vermogensbeheerder Value Square.

pact daarvan op de begroting, de
handelsbalans en de spaarquote.

De flop tien wordt gedomi-
neerd door acht Europese landen,
waaronder Belgié (zie kader), de
Verenigde Staten en Pakistan. ‘En-
kel en alleen voor politieke en eco-
nomische vrijheid en risico’s domi-
neren de westerse landen de top
tien’, weet Millecam.

‘Onze landenkwaliteitsindex
drukt vooral het potentieel van een
land uit. Landen met een hoge sco-
re hebben een groot potentieel en
omgekeerd. De eindrangschikking
laat ons toe nog gerichter te zoe-
ken naar aandelen van onderne-

FLOP tien landenkwaliteitsindex
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mingen gevestigd in regio’s die een
rooskleurige groei te wachten staat
of ondernemingen die een belang-
rijk deel van hun omzet in die re-
gio’s behalen’, zegt
Millecam.

Concreet betekent
dat het geleidelijk af-
bouwen van het ge-
wicht van Belgische,
Amerikaanse en Eu-
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Midden-Qosten’

| Gentse vermogensbeheerder Value Square trekt aandelenkaart van regio’s met grootste economisch potentieel
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waarde. Louter het argument dat
het aandeel komt uit een land dat
hoog scoort in de index volstaat
niet voor een aankoop.’

In het kader van
het bijsturen van de
bevek en de klanten-
portefeuilles bezoch-
ten medewerkers van
Value Square al Sin-
gapore (5de), Hong-

ropese aandelen in de kong (34) en India
portefeuilles van (12). Dit jaar staan
onze klanten. De we- China (8), Indonesié
ging van aandelen uit (13) en Noorwegen
Azié, zoals de gediver- (9) op het menu.

sifieerde Singaporese . De ranking van
holding Jardine Stra- Ik heb mijn een land is vooral ge-
tegic, en het Midden- inspiratie baseerd op histori-

Oosten wordt ver-

sche prestaties (vaak

Ons land komt bekaaid uit de
landenkwaliteitsindex van de
Gentse vermogensbeheerder
Value Square. Met een score van
38,3 procent strandt Belgié op
een erg zwakke 54ste plaats op
60 landen. Belgié scoort vooral
slecht voor zijn hoge schuld-
graad (13,5 punten op 100), ge-
ringe exportgroei (16%) en pe-
nibele begrotingstoestand
(25,6%). De enige parameter
waar Belgié goed voor scoott, is
de graad van politieke en econo-
mische vrijheid (80%).

'‘De lage plaats van Belgié bete-

— Belgié eindigt op belabberde
54ste plaats op 60 landen
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Belgische score voor acht parameters

plaats
op 60

schuldpositie 55  13,5%
exportgroei 53 16,0%
begroting 49 256%
demografie 58 32,1%
economische groei 44 40,0%
spaarquote 37 475%
handelsbalans 31 51,5%
politieke en 18 80,0%
economische vrijheid

Bron: Value Square mediafin

score op 100 scoreop 100 hoogd. Value Square deels gehaald over de voorbije tien kent dat we het gewicht van Bel-  kaert. Dat is weliswaar een aan-
1 Koeweit 77,6% 60 Portugal 30,5% gaat ook zijn bevek, bij Sir John jaar), actuele cijfers gische aandelen in de portefeuil-  deel uit een zwak scorend land
2 Zuid-Korea 76,4% 59 ltalié 31,3% Value Square Fund T | t en een heel klein les van de klanten van Value (Belgié), maar met een erg gro-
3 China 73,6% 58 Griekenland 32,5% Equity World (19,3 empieton. beetje op voorspellin- Square en in onze eigen bevek  te blootstelling aan een land met
4 Verenigde Arabische Emiraten  73,0% 57 Pakistan 35,0% miljoeneuroaanacti- gen (vooral inzake de- geleidelijk afbouwen’, zegt gede-  een hoog potentieel (China)’,
5 Singapore 70,5% 56 Frankrijk 36,6% va), bijsturen in de  prreick MILLECAM mografie).  Value legeerd bestuurder Patrick Mil-  onderstreept Millecam. ‘Bekaert
6 Saudi-Arabié 69,0% 55 Verenigd Koninkrijk 36,7% richting van landen ' Square haalde de cij- lecam. leed in het tweede kwartaal ver-
7 Chili 68,1% 54 Belgié 38,3% met de hoogste score,  Value Square fers bij centrale ban- lies in Europa en in Noord-Ame-
8 Maleisié 66,3% 53 Hongarije 40,7% Millecam: ‘Uiter- ken en statistische BEKAERT rika. Toch was er een bedrijfs-
9 Noorwegen 64,6 52 Verenigde Staten 40,8% aard verliezen we de waarderingen ~ diensten, en het Internationaal ‘Maar we maken wel een uitzon-  winst. Die was volledig te dan-
10 Peru 64,3% 51 Spanje 41,2% niet uithet oog. We moeten de aan- Monetair Fonds, de denktank dering voor aandelen als Be- ken aan Azié. P
delen nog altijd kunnen kopenmet  OESO, de Wereldbank en de Ver-
Bron: Value Square mediafin Bron: Valve Square mediagfin. een forse korting op de intrinsieke ~ enigde Naties.
- Geld ma rkt Ziet markt lenen banken onderling
RAA K G EI L LU STRE ERD geld uit aan elkaar zonder dat ze
een onderpand krijgen.
OmZEt Ve I'der De financiéle crisis heeft het
wantrouwen tussen de banken
ILSE DE WITTE rente sinds begin juni ligt aan de afb rOkkEIen doen toenemen. Daardoor zijn de

inds begin dit jaar krijgen
S spaarders bij onder meer
Dexia Bank, de marktlei-
der in Belgié, een pak meer rente
op vijfjarige kasbons dan voor ge-
lijklopend staatspapier. Het is de
eerste keer in bijna vier jaar dat
kasbons een ‘risicopremie’ bevat-
ten. ‘Die extra vergoeding boven-
op de rente op risicovrij staatspa-
pier dient gedeeltelijk om meer
klanten aan te trekken’, zegt Gun-
ter De Caluwé, marketingspecia-
list van Dexia Bank. “Zelfs kasbons
genoten vorigjaar door de krediet-
crisis niet meer het volle vertrou-
wen. Enkel staatspapier was nog
in” Dat bleek uit de enorme popu-
lariteit van staatsbons eind vorig
jaar, ongezien in het laatste decen-
nium.
Vorige week verlaagden Dexia,
ING en Centea, een dochter van
KBC, de rente op het gros van de

Kasbonliefhebber geniet voor
het eerst sinds 2005 van bonus
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kasbons. Opvallend waren de lage-
re vergoedingen voor de middel-
lange termijn. Kasbons en ter-
mijnrekeningen op drie tot zes jaar
vormden eind meinog de inzet van
een ministrijd om de Belgische
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spaarder. Vooral de grootbanken
trokken toen de een na de ander de
rente op die looptijden fors op.
‘Omdat de lange rente het toelaat’,
klonk het toen in koor.

De scherpe daling van de lange

basis van de recente renteknip
voor kasbons. ‘In juni konden ban-
ken voor het eerst onbeperkt lenen
bij de Europese Centrale Bank
(ECB) op twaalf maanden’, ver-
klaart Bart Van Craeynest, eco-
noom bij KBC Asset Management.
‘Dat drukte de ECB-rente en de
rente op Belgisch staatspapier. De
ECB maakte ook duidelijk dat ze
haar kar niet snel zal keren.’

‘Daarbij komt dat de markt
sindsdien vraagtekens plaatst bij
het snelle economisch herstel’,
vervolgt Van Craeynest. ‘De rente
op vijfjarig staatspapier is extreem
laag. Tk verwacht dat dat ook de ko-
mende maanden zo blijft. Het is
wachten tot de ECB haar basisren-
te weer optrekt, op zijn vroegst in
de tweede helft van 2010, voor een
significant hogere rente.” De jong-
ste renteknip voor kasbons is wel-
licht ingegeven door het besef dat
de dip van de lange rente langer
kan duren dan verwacht.

WOUTER VERVENNE

D e omzet van de geldmarkt
van de eurozone is in het
tweede kwartaal met 5 procent
gedaald tegenover dezelfde peri-
ode van vorig jaar. Het is het
tweede jaar op rij dat de omzet
vermindert, blijkt uit een jaarlijk-
se studie van de Europese Cen-
trale Bank (ECB).

De geldmarkt is de markt waar
financiéle instellingen effecten
metlooptijden tot één jaar uitge-
ven en verhandelen. Voorts lenen
of beleggen banken er geld voor
een periode tot één jaar.

De omzetdaling op de geld-
markt is te wijten aan de krimp
van de niet-gedekte geldmarkt
met 25 procent. Niet-gedekt ver-
wijst naar het ontbreken van on-
derpand. Op de interbanken-

banken minder dan vroeger be-
reid om zonder dekking geld uit
te lenen aan andere banken.
Vooral de waarde van interban-
kenleningen met looptijden van
drie maanden of meer zakte fors.

De omzet van de gedekte geld-
markt, het grootste marktseg-
ment, steeg met 5 procent. De
repomarkt is een belangrijk on-
derdeel van de gedekte geld-
markt. Op die markt verkoopt een
bank effecten aan een andere
bank, maar belooft zij tegelijk dat
ze de effecten zal terugkopen. Als
de terugkoop niet doorgaat, kan
de tegenpartij de effecten verko-
pen

De activiteit van de afgeleide
producten daalde omdat minder
renteswaps werden verhandeld.
De meeste banken zien een stabi-
lisering of lichte verbetering van
deliquiditeit na een forse achter-
uitgang vorig jaar.
B wwwech.int

naar laagste peil in
ruim twee maanden

De prijs van ruwe Brent-olie no-
teerde gisteren omstreeks 19 uur
4 procent lager op 65,24 dollar, het
laagste niveau sinds 17 juli. De
koersval volgde op zwakke cijfers
over de woningverkoop in de VS.

De verkoop van bestaande wo-
ningen in de VS daalde in augustus
maand op maand met 2,7 procent
tot 5,1 miljoen op jaarbasis. Econo-
men hadden een stijging met
2,8 procent tot 5,35 miljoen voor-
speld. Het slechter dan verwachte
cijfer voedt de vrees dat het eco-
nomisch herstel minder krachtig is
dan tot nu toe gedacht. Minder
economische groei betekent auto-
matisch minder olieverbruik.

Pensioenfonds
Tecteo kampt met
zware problemen

Ogeo Fund, het pensioenfonds
van de Luikse kabelmaatschappij
Tecteo, is virtueel bankroet. Dat
schrijft La Libre Belgique op basis
van een rapport van revisor Price-
waterhouseCoopers (PwC). Het fi-
nancieringsplan en de berekening
van de reserves zouden in strijd
zijn met de wettelijke regels. Uit
het PwC-rapport over de jaarreke-
ningen blijkt dat de reserves van
het fonds de toekomstige pen-
sioenverplichtingen niet dekken en
dat Ogeo het zorgvuldigheidsprin-
cipe niet respecteert. De eigen
middelen bedragen 209 miljoen
euro, terwijl volgens PwC 213 mil-
joen vereist was.

AGENDA

VRIJDAG 25 SEPTEMBER

ECONOMIE/FINANCIEN
EUROZONE:

m Geldhoeveelheid augustus, 10 uur
VERENIGDE STATEN:

m Verkoop nieuwe woningen augustus,
16 uur

m Consumentenvertrouwen (Universiteit
van Michigan) september, 16 uur

m Bestellingen duurzame goederen
augustus, 16 uur

BEDRIJVEN
BELGIE:

m Deceuninck: openbaar aanbod tot in-
schrijving op nieuwe aandelen met
VVPR-strips tegen 0,98 euro per aan-
deel. Aanbod loopt t.e.m. 7 oktober.

m Fortis: resultaten strategische review

MAANDAG 28 SEPTEMBER

ECONOMIE/FINANCIEN
DUITSLAND:
m |nflatie september

BEDRIJVEN
BELGIE:
m Colruyt: notering ex dividend
m Deceuninck: openbaar aanbod tot
inschrijving op nieuwe aandelen met
VVPR-strips tegen 0,98 euro per aan-
deel. Aanbod loopt t.e.m. 7 oktober.
m Solvac: notering ex interim-dividend

DINSDAG 29 SEPTEMBER

ECONOMIE/FINANCIEN
BELGIE:

m |nflatie september, 11.30 uur
EUROZONE:

m Ondernemersvertrouwen en consu-
mentenvertrouwen september, 11 uur
JAPAN:

m Inflatie augustus, 1.30 uur
VERENIGDE STATEN:

m Huizenprijzen (Case-Shiller) juli, 15 uur

m Consumentenvertrouwen (Conference
Board) september, 16 uur

BEDRIJVEN
BELGIE:
m Co.BrHa: halfjaarresultaten, 17.45 uur
m Deceuninck: openbaar aanbod tot
inschrijving op nieuwe aandelen met
VVPR-strips tegen 0,98 euro per aan-
deel. Aanbod loopt t.e.m. 7 oktober.
m Proximedia: Halfjaarresultaten
m Solvay: investeerdersdag



