Elke week laten we een
expertde financieel
economische actualiteit
becommentariéren. Dit
keeris dat Patrick Mil-
lecam, de gedelegeerd
bestuurder van de ver-
mogensbeheerder Value
Square.

De onrust in Libié en Bah-

rein deed de olieprijs don-

derdag in Londen pieken op

120 dollar per vat. Hoe zietu

de olieprijs evolueren? Hoe

kan je daar als belegger op
inspelen?

Patrick Millecam: ‘Het is
moeilijk de evolutie van de olie-
prijs op korte termijn in te schat-
ten. We kunnen er niet omheendat
de golf van protesten zich als een
lopend vuur in Noord-Afrika en
het Midden-Oosten verspreidt.
Vooral het aanbod kan daardoor in
het gedrang kan komen. Libié is
goed voor 2 procent van de wereld-
olieproductie. De provocatie van
Iran om met oorlogsschepen door
het Suezkanaal te varen is evenmin
van die aard om de spanningen te
temperen.”

‘We denken dat op lange ter-
mijnde olieprijs, net zoals veel an-
dere grondstoffen, hoger zal gaan
doorde aanhoudende groei van de
wereldeconomie. Een te forse stij-
ging van de olieprijs is evenwel ne-
fast omdat dat de groei kan afrem-
men. Die vrees weerspiegelde zich
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“We nemen liever berekende risico’s
in aandelen dan in obligaties’

afgelopen week in de beurskoersen
van veel industriéle bedrijven. U
kan op hogere olieprijzen inspelen
door oliewaarden of toeleveran-
ciers aan de olie-industrie te ko-
pen. Het Brazilinanse Petrobras is
ons favoriete olieaandeel. Het be-
drijf heeft enorme oliereserves en
noteert tegen slechts acht keer de
winst.

Afgelopen week kwam het
Brusselse resultatenseizoen
in een stroomversnelling,
met onder meer cijfers van
Nyrstar, Sipef en Bekaert.
Welke conclusies kunnen we
uit de resultaten trekken?

Millecam: ‘Het is belangrijk de
kwartaal- en jaarcijfers van elk be-
drijf goed te analyseren. De cijfers
van Nyrstar lagen in de lijn van de
verwachtingen. Nyrstar lanceerde
zijn kapitaalverhoging van 490
miljoen euro. Het management
heeft een duidelijke langetermijn-
visie die ons kan bekoren. Sipefs
cijfers waren wat beter dan ver-
wacht. Het bedrijf genereert ton-
nen cash met de productie van
palmolie. De vraag blijft hoe Sipef
deze middelen zal herinvesteren.
Het management legt zich strenge
milieunormen op. Sipef is voor-
zichtig over de hoge palmolieprij-
zen. Het bedrijf verkocht reeds

45 procent van de verwachte palm-
olieproductie van 2011. Ook Be-
kaert realiseerde recordcijfers. Het
management gaat voor de komen-
de jaren uit van gematigde groei-
perspectieven, Bekaert wijst erop
dat China groeiafremmende maat-
regelen neemt, waardoor de ex-
pansie lager kan nitkomen. Het is
niet onlogisch dat Bekaert aan het
begin van het jaar de verwachtin-
gen tempert.’

‘Conclusie: we kunnen stellen
dat de resultaten goed tot zeer
goed zijn en dat de ondernemin-
gen aan het begin van het jaar
voorzichtig zijn over hun vooruit-
zichten.’

De Europese Centrale Bank
heeft de aankoop van staats-
papier fors opgevoerd. Ze
kocht vooral Portugees pa-
pier. Zijn deze leningen te-
gen een rente van 7,5 procent
een gokje waard?
Millecam: ‘Bij Value Square
nemen we weinig risico’s in het
obligatiegedeelte van onze klan-
tenportefeuilles. Onze landenkwa-
liteitsindex voorspelde al medio
2009 de gevarenvan de PIGS-lan-
den. De problemen in deze landen
zijn niet van vandaag op morgen
opgelost. We gokken niet en laten
deze ogenschijnlijk hoge rente aan
onze neus voorbijgaan. Bovendien
schuwen we lange looptijden uit
vrees voor een oplopende inflatie.
‘We verkiezen bedrijfsobligaties.
Bedrijven worden doorgaans beter
geleid dan overheden. We verkie-
zenom meer, weliswaar bereken-
de, risico’s te nemen in het aande-
lengedeelte van de portefeuille.

Value Square staat bekend
om zijn grote beleggingen in
de groeilanden. Sinds begin

dit jaar zagen we wereldwijd
een forse stroom beleggers-
geld van de groei- naar de in-
dustrielanden gaan. Hoe in-
terpreteert u dat?
Millecam: “Wij beleggen inder-
daad in regio’s die op lange termijn
er macro-economisch goed voor
staan. Dat zijn landen met weinig
schulden, met een sterk groeiende
economie, met een gezonde beval-
kingspiramide en een gunstigin-
vesteringsklimaat. We geven geo-
grafisch de voorkeur aan Azié. Ui-
teraard blijven we trouw aan onze
‘value’-principes en kopen we en-
kel goedkope aandelen. We stellen
vast dat bij veel fondsbeheerders
sinds begin 2011 de risicoaversie
tegenover de groeilanden fors is
toegenomen en dat ze een belang-
rijk deel van hun investeringen
hebben teruggetrokken ten gunste
van Amerikaanse en Europese
aandelen. De Euro Stoxx 50-index
heeft vorig jaar een negatief rende-
ment opgetekend. Het is niet onlo-
gisch dat nu een herstel optreedt.
Maar als langetermijnbeleggers
behouden we onze Aziévisie."



