
WaaromBrussellekkersmaakt
SERGE MAMPAEY

De tijd is rijp omals belegger
watchauvinistischer tewor-
den over onze eigen beurs.
Dat is de mening van ver-
schillende analisten en
fondsbeheerders. Het vele

spaargeldmaakt de bevolking armer, aan-
gezien de rente op spaarboekjes en zicht-
rekeningen lang niet volstaat omde koop-
kracht te behouden. De schamele 0,11 pro-
cent op de meeste spaarboekjes ligt ver
onderde inflatievan2,2procent inons land.
De 66 miljard euro op de Belgische zicht-
rekeningenende262miljardopspaarboek-
jes kunnendaarombeter deels in aandelen
geïnvesteerdworden.Wantondanksdevele
crisissenende ineenstortingvanbankenals
FortisenDexia leverdedeBel20-index inzijn
25-jarige bestaan een gemiddelde koers-
winst op van 5,4 procent per jaar. Als we de
dividendendaarbij tellen, stijgthet jaarlijkse
rendement naar 8,7 procent.
Toch is de appetijt voor aandelen on-

danksdeongezien lagerentevoetenergma-
ger. In 2007maakten genoteerde aandelen
nog6,1procentvanhet financieelvermogen
vandeBelgischegezinnenuit. In september
vorig jaar was dat nog amper 4,3 procent.
Het percentage beleggingsfondsen daalde
van15,5naar 13,7procentvanhetvermogen.
De Belgische grootbanken doen amper

inspanningenomdeBrusselsebeurs tepro-
moten. De 13 aandelenfondsenmet uitslui-
tendBelgischeaandelentrekkennauwelijks
nieuw kapitaal aan, en de kans is klein dat
uw adviseur bij het volgende gesprek een
Belgiëfonds op tafel legt. De 13 fondsen
vertegenwoordigensameneenbeurswaarde
van 1,15 miljard euro en zijn gemiddeld
88,8miljoen euro groot. Ze hebben amper
0,32 procent vande Belgische beurswaarde
in handen.

Brussel goedkoper
‘TochbiedtdeBrusselsebeursveelopportu-
niteiten’, zegt Patrick Millecam van Value
Square.DeGentsevermogensbeheerder lan-
ceert dezemaand samenmet Anphiko een
zuiver Belgisch aandelenfonds. ‘Als je de
Bel20 vergelijktmet deMSCI-wereldindex,
danisBrussel36procentgoedkoperals jede
koersen afzet tegenover de boekwaarde. In
termen van cashflows is Brussel 24 procent
goedkoper, en volgens de veelgebruikte
maatstafbedrijfswaarde(koers+ schulden)
tegenoverdebedrijfscashflowsbiedtBrussel
eenkortingvan22procent.DeBel20noteert
ookslechts tegen14,5keerdewinst, eenstuk
minder dande koers-winstverhouding van
16,6voordewereldwijdeMSCIWorld-index.’
Stefaan Casteleyn, investeringsstrateeg

bijAnphiko, trektdevergelijkingmetbegin
jaren90. ‘ToenbeheerdenwesamenhetTop

Global België-fondsbij BankCorluy.Het le-
verde in zijn 14-jarige bestaan een gemid-
deldrendementopvan13,3procentper jaar.
Net als bij de oprichting vandat fondsden-
kenwedatde tijd rijp is voorBelgischeaan-
delen.Wekwamentoenookuiteenbanken-
crisis en de Brusselse beurs was net als nu
goedkoop enonderbelicht.’

‘EenbijkomendvoordeelvoordeBrussel-
sekoerslijst isdatdieheelwat familiebedrij-
ven telt’, vervolgtMillecam. ‘Bijnadriekwart
is familiaal. Ze presteren doorgaans supe-
rieur.Degemiddeldewaardecreatie -diewe
metenviadestijgingvandeboekwaardeen
de uitgekeerde dividenden - bedraagt 5,6
procent per jaar voor familiebedrijven en
slechts 1,6procentvoordeandereonderne-
mingen. Familiebedrijven hebben door-
gaans een visie op langere termijn. Ze zijn
minderonderhevigaandewaanvandedag
enwerkenmindermet schulden.’
Ook Bank Nagelmackers vindt op de

Brusselsebeurshaargading. Devermogens-
beheerder lanceerdezopashetSmall&Mid-
capEquity Fund.Hoewel het fondspan-Eu-
ropeesmagbeleggen,makenBelgischeaan-
delen45procentuit vandeportefeuille. ‘De
Belgische beurs telt veel kleine enmiddel-
grote aandelen. Uit historisch onderzoek
blijktdatdiegemiddeldbeterpresterendan
de grotemultinationals’, stelt analiste Pas-
caleNachtergaele. ‘Je vindterbovendienbe-
drijvendiezowelwaardealsgroeiomvatten,
zoalsdevleeswarenproducentTerBekeofde
uitbater van rusthuizenAedifica.’

Brusselprofiteert ookvanzijnhogedivi-
dendrendement. De Bel20-index levert een
brutorendement op van 3,5 procent. Dat is
29procentmeer dandeMSCIWorld-index.
‘Heel wat aandelen betalen nog een pak
meer’, steltMillecam. ‘Jemag het dividend
inhet rendement van aandelenniet onder-
schatten. Zowatdehelft vandewaardecrea-
tie isafkomstigvandeuitgekeerdecoupons.’

Speculatietaks
Een extra factor diemeespeelt in de lance-
ringvanBelgischeaandelenfondsenisde in-
voeringvandespeculatietaks. Sinds1 janua-
rimoetenkleinebeleggerseenbelastingbe-
talen van 33 procent op demeerwaarde als
ze de aandelen binnen zes maanden weer
vandehanddoen. Dat leiddeal tot een flin-
keknak inhethandelsvolumevandekleine-
re Belgische aandelen omdat de taks de ge-
wonebeleggervandebeurswegjaagt.Grote
aandelen hebben daar amper last van om-
datde institutionelebeleggersdaar tekenen
voor het gros vandehandel.
‘Alseenfondshandelt,betaalthetdie taks

niet’, zegtMillecam. ‘Wij kiezenweliswaar
aandelen voor de langere termijn, maar
door de forse schommelingen opdemark-
tenontstaanvaakopportuniteitenomteko-
penof teverkopen. Daarmakenwegebruik
van. Een voorbeeld: in 2015 en de eerste
maanden van dit jaar bereikte de chemie-
groep Tessenderlo liefst vier keer ons ver-
koopniveau, en drie keer onze koopzone.
Een actief beheer doet dewinst aandikken.
Bovendienbetaaltdebeleggerookgeenspe-
culatietaks als hij een fonds verkoopt.’
Voor een schaarste aanBelgische aande-

len vrezen de beheerders niet, ook al is het
aantal genoteerde Belgische bedrijven ge-
zakt van 338 in 1972 naar 141 nu. ‘Met 190
miljardeurovrij verhandelbarebeurswaar-
de in Brussel is er voldoende ruimte voor
ons,ookalneemtAB InBevdaarvanbijnade
helft in’, besluitMillecam.
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Zowat de helft van de waar-
decreatie van de Belgische
aandelen is afkomstig van
de uitgekeerde dividenden.

FONDSBEHEERDER VALUE SQUARE
PATRICK MILLECAM

4,3%
Beursgenoteerde aandelen maken
amper 4,3 procent van het financieel
vermogen van de Belgen uit.

Lees verder op pagina 24

Belgischeaandelenzijnweerhip.Devermogensbeheerders
Value Square enAnphiko lancereneen fondsmetpuur
Belgischeaandelen. BankNagelmackers komtmet een
fonds voorkleinere aandelenvol Belgischenamen.

De Brusselse beurs doet het historisch niet slecht
HISTORISCH

Het dividendrendement ligt veel hoger dan de opbrengst op staatsobligaties
DIVIDENDRENDEMENT

Brussel telt vooral familiebedrijven, die betere prestaties neerzetten.
FAMILIEBEDRIJVEN

Belgische aandelen bieden een hoog dividendrendement
DIVIDENDBETALER

Belgische aandelen zijn goedkoop
GOEDKOOP
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Enkele van de goedkoopste aandelen (EV/ebitda (bedrijfswaarde tegenover bedrijfscashflow))
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DividendrendementBel 20
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Bron: Value Square / Anphiko Asset Management

+5,6%per jaar +1,6 %per jaar
Gemiddelde waardecreatie
familiebedrijven

De Bel20 leverde sinds de start een gemiddelde koerswinst van 5,4 procent
per jaar op, en 8,7 procent inclusief dividenden

Gemiddelde waardecreatie
niet-familiale bedrijven

PATRICK.MILLECAM@VALUE-SQUARE.BE - 000000-000


