| Merrill Lynch en Capital@Work kapen

elk twee Cash & Morningstar Awards weg.
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aar jaarlijkse traditie zet

Cash als eerste in de sector

de beste fondsen in de bloe-
metjes. We selecteerden de win-
naars in 15 categorieén (zie tabel)
op basis van de methodologie van
Morningstar (reglement en metho-
dologie vindt u op onze website
www.cash.be). Een wijziging tegen-
over vorig jaar is dat we de klasse-
menten van dollar- en internationale
obligaties hebben samengevoegd en
plaats hebben gemaakt voor de cate-
gorie gemengde (mix) fondsen.

Ook dit jaar enkele verrassingen,
zoals de kleine Belgische instelling
Capital & Finance Management,
maar ook beheerders en instellingen
die net als vorig jaar het goud bin-
nenhalen. Het Merrill Lynch World
Gold Fund (hoogste return op drie
jaar) en Contrarian Equities van Ca-
pital @Work (internationale aande-
len) haalden het voor de tweede keer
op r1j. terwijl Bank Degroof in de
categorie Belgische aandelen, welis-
waar met twee verschillende fond-
sen, al drie jaar na elkaar het hoogste
schavotje inpalmt. Voorts stellen we
vast dat veel winnende fondsbeheer-
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BESTE FONDS INTERNATIONALEAANDELEN « CONTRARIAN EQUITIES (CAPITAL@WORK)

Voor de tweede

keer op ri] sleept
Capital@Work de-
ze Award in de
wacht. Beheerder
~ Yvan Nyssen ver-
' | klaart: ,Sinds de
¢/, start van het fonds,
/ begin  september
1998, gaan we op
zoek naar ondergewaardeerde aandelen
en begeven we ons op plaatsen waar an-
deren niet, niel meer of nog niet durven
beleggen. Toch stappen we niet halsover-
kop in afgestrafte ondernemingen en

houden we ons nauwgezel aan enkele ba-
sisregels. Zo moeten de kanshebbers over
een oersterke balans beschikken en een
voldoende grote yrije cashflow genere-
ren, De voorbije jaren hebben marktover-
drijvingen ons voldoende kansen gebo-
den, In 2002 kochten we, bijvoorbeeld,
nog tegen dumpingprijzen financiéle
instellingen. Begin 2003 zochten we
vooral ons heil in cyclische bedrijven.”

Is het aantal opportuniteiten na het
forse beursherstel niet erg geslonken ?
.Het is ongetwijfeld moeilijker gewor-
den omdat minder duidelijke onderwaar-

deringen op de aandelenmarkten terug te
vinden zijn. De grootste posities in het
fonds weerspiegelen onze tegendraadse
beleggingsfilosofie. Vinei, dat 5,6 % van
portefeuille uitmaakt, wordt gezien als
een cyclisch bouwbedrijf, terwijl maar
liefst 75 % van de operationele cashflow
uit het beheer van autosnelwegen en par-
kings komt. Het bedrijf is dan ook onder-
gewaardeerd. Ook Lafarge (4.9 %), La-
gardere (4,9 %) en Cendant (4,2 %)
staan om verschillende redenen in de
hoek van de “achtergebleven’ aandelen.”

Beheerder Yvan Nyssen
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