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CAPITAL@ WORK MAG VIJF NIEUWE TROFEEEN IN PRIJZENKAST STOPPEN

Profiteren van andermans pessimisme

BRUSSEL — Het is een stokou-
de beurswijsheid die zegt dat
je pas aandelen moet kopen als
alle andere beleggers ervan af
willen. Capital@Work nam
die boodschap ter harte en kon
daardoor uitpakken met schit-
terende resultaten. Dit kleine
Brusselse beurshuis veroverde
niet minder dan vier certifica-
ten voor het beste fonds (nie-
mand deed beter) en een
Award voor het beste fondsen-
beheer (gespecialiseerd gam-
ma) over | jaar.

Van onze redacteur
Wim De Preter

APITAL@WORK is met die be-

kroningen niet aan zijn proef-
stuk toe. Vorig jaar haalde het fonds
Contrarian@Work al eens de prijs
voor het beste wereldwijde aande-
lenfonds over drie jaar. Hetzelfde
fonds haalt dit jaar dezelfde onder-
scheidingen over periodes van €én
en drie jaar (2003 en 2001-2003).
En alsof dat niet genoeg is, kaapte
High Growth Equities@Work, een
zusterfonds dat meer op groeiaan-
delen gericht is, in dezelfde catego-
rie de tweede plaats weg over eenen
vijf jaar. Daarnaast werd het obliga-
tiefonds Bonds@Work verkozen
tot beste wereldwijde obligatie-
fonds met de euro als basismunt (in
2003), en kreeg Global Markets
Fund I de prijs voor het beste we-
reldwijde gemengde fonds (neu-
traal risicoprofiel) over een periode
van drie jaar.

Het Contrarian-fonds is, zoals de
naam aangeeft, een buitenbeentje
in het fondsenlandschap. De bedoe-
ling van het fonds is te beleggen in
aandelen die door de markt ten on-
rechte in het verdomhoekje worden
geduwd, Het is een filosofie waar-
mee je meestal niet kan profiteren
van kortstondige hypes, maar die op
langere termijn wel resultaten ople-
vert. We vroegen wat meer uitleg
aan [ondsbeheerder lvan Nyssen,

— Het Contrarian-fonds roeit
normaal gezien tegen de heer-
sende trends op de beurs in
door ondergewaardeerde kwa-
liteitsaandelen te kopen. Noch-
tans was 2003 een jaar waarin
allerlei risicovolle ,,hype”-aan-
delen het zeer goed deden. Van-
waar dan jullie succes?

.Om te beginnen worden de
Awards natuurlijk niet alleen toege-
kend op basis van de behaalde re-
turn, maar wordt ook rekening ge-
houden met de volatiliteit van het
fonds. Maar het klopt dat we een
zeer goed jaar achter de rug hebben.
Ik zie daarvoor twee verklaringen.

Ten eerste stelden we begin 2003
vast dat de beurswaarderingen van
cyclische,  conjunctuurgevoelige
aandelen opmerkelijk laag waren.
Het was alsof alle beleggers dachten
dat het met de economie nooit meer
zou goed komen. Wij hebben een
model dat berekent wat de implicie-
te groeivoet van de vrije cashflow
(het geld dat een bedrijf overhoudt
na het uitvoeren van alle nodige be-
talingen) moet zijn om op lange ter-
mijn een bepaald minimumrende-
ment (de marktrente plus een risico-
premie) te halen, Dat mode] gal aan
dat de beleggers uitgingen van een
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zeer lage tot zells negatieve groei-
voel voor cyclische aandelen, en dat
tot in het einde der tijden! Wij von-
den dat veel te pessimistisch en dus
hebben we meer cyclische aandelen
in portefeuille genomen, zoals in-
dustriéle waarden, bouwonderne-
mingen en mediabedrijven.

Een tweede factor die het goede
resultaat verklaart, is dat we nog
een soort ,.erfenis” hadden meege-
nomen van 2002, In de paniekgolf
die dat jaar heerste op de beurs,
hadden we veel financiéle aandelen
gekocht. Zoals u weet, zijn die ver-
volgens sterk opgeveerd, en dat ef-
fect voelden we ook nog m 2003.

Maar de essentie van het fonds
blijft uiteindelijk stock picking, de
individuele aandelenselectie. Zo
zijn we er erg trots op dat alle bedrij-
ven waarin we belegden, resultaten
hebben gepubliceerd die zelfs nog
beter waren dan onze eigen ver-
wachtingen.”

Van het herstel van de groei-
aandelen hebben jullie dus
minder geprofiteerd?

..De aandelen met de laagste kwa-
liteit en het hoogste risico hadden in
2002 zeer zware klappen gekregen
en veerden in 2003 zeer sterk op.
Wij zijn in dat soort aandelen altijd
zeer licht of helemaal niet belegd,
en dat was inderdaad een beetje ons
probleem.

We denken dat 2004 voor ons een
gemakkelijker jaar wordt: de laag-
kwalitatieve aandelen zullen hun
prestatie van 2003 niet kunnen her-
halen. Totnogtoe doen we het alvast
beter dan onze referentie-indexen.”

Hoe schat u de huidige beurs-
waarderingen in?

.,De verwachtingen van de beleg-
gers zijn nog altijd laag. Om op lan-
ge termijn een vereiste beursreturn
te halen van 10 a 11%, moet de vrije
cashflow van de ondernemingen ge-
middeld met slechts 1,4% per jaar
groeien. Een goede aandelenselec-
tie blijft echter zeer belangrijk, We
hebben de voorbije weken verschil-
lende aandelen bijgekocht op mo-
menten van zwakte. Comcast bij-
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voorbeeld, het Amerikaanse media-
bedrijf dat sterk daalde nadat het
een bod had uitgebracht op Disney.
De markt was daartegen, maar wij
vonden het juist een signaal dat de
directie vertrouwen heeft in zijn be-
drijf. Ook Interbrew hebben we ge-
kocht toen de markt negatief rea-
geerde op de overname van Ambev,
Een ander veelbelovend aandeel is
het Franse Vinci, Veel beleggers be-
schouwen dat nog als een bouwbe-
drijf, maar 60% van de bedrijfswinst
is afkomstig uit concessies voor au-
tosnelwegen, parkings enzovoort.
In de VS hebben we een groot be-
lang in Citigroup atgebouwd en ver-
vangen door een grote positie (meer
dan 5%) in BankAmerica.”

Wat is de strategie van het
obligatiefonds Bonds@Work?

,,Momenteel zit dat fonds voor een
kwart in zogenaamde inflation lin-
ked bonds, obligaties waarvan de
coupon gelinkt is aan de inflatie.
Driekwart van de portefeuille is be-
legd in bedrijfsoblizgaties. Die selec-
teren we met dezelfde methode als
voor aandelen. We kijken namelijk
niet naar de klassieke koers-winst-
verhouding van een aandeel, maar
wel naar de verhouding tussen de
enterprise value en de verwachte
vrije cashflows (de enterprise value
is de som van beurskapitalisatie en
de netto schuldenlast. Het is een
maatstaf die analisten toelaat om
aandelen internationaal met el-
kaar te vergelijken, red.). Daar-
door hebben we ook een goede kijk
op het vreemd vermogen (de schul-
den) van een bedrijf. Onze aande-
len- en obligatiefondsen worden be-
heerd door dezelfde ploeg analis-
ten. Het fonds dekt zijn muntrisico
systematisch al, wat vorig jaar ge-
holpen heeft om goede resultaten
neer te zetten. We hebben de gemid-
delde looptijd van de obligaties in
portefeuille de voorbije maanden
sterk verlaagd. De reden hiervoor is
dat we een stijging van de langeter-
mijnrente verwachten. Die zit op de
laagste niveau'’s sinds 40 4 50 jaar,
en we verwachten dan ook een re-
bound.
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Erwin Deseyn & lvan Nyssen

"Standard & Poor's Fund Awards Belgium 2004"
voor de SICAV Capital@Work Umbrella Fund®

Een verhaadl
van 6 Fondsen™

en 5 Awards .

Dank v voor
Uw verfrouwen.
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