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Volkswagen (koersdoel: 212 EUR) 

 Lage waardering (K/W: 7, EV/EBITDA: 5) 

      Hoger dan gemiddelde groei en winstmarges 

 Leidende posities in de groeilanden (China, 

Brazilië…) 

 Sterke groei en winstmarges van de luxemerken (Audi 

et Porche) 

 Schaalgrootte en productie-efficiëntie 

 Kostenbesparingsprogramma en synergieën bij 

integratie MAN / Scania 

 2015: combinatie van herstel marktaandeel en 

kostenbesparend effect van invoering MQB-platform  

 Recente koersterugval  
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DSM  (koersdoel 62 EUR) 

 Evolutie van een gediversifieerd chemiebedrijf naar 

focus op Nutrition (defensiever en met hogere marges: 

40% van omzet, 70% van EBITDA) 

 Wereldleider in vitamines en voedingsingrediënten 

 2014 was overgangsjaar: integratie van recente 

overnames en tijdelijke margedruk  winstherstel in 

2015 (+ positieve wisselkoerseffecten) 

 Mogelijke aandeelhoudersactivisme en/of spin-off van 

kunststofdivisie kan het aandeel verder opwaarderen 

naar dat van een life science bedrijf  
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ING  (koersdoel: 13,2 EUR) 

 Reorganisatieprogramma en terugbetaling staatssteun 

bijna voltooid 

 Focus op retail, zakenbankier, en ING Direct 

onlinebankieren.  

 Recente beursgang van het Europese 

verzekeringsbedrijf (NN).  

 Op schema naar doelstellingen 2015:  

ROE 10-13%, Bazel 3 solvabiliteit: 10% en 

kosten/inkomstenratio: 50-53%. 

 Nog ondergewaardeerd tegenover intrinsieke waarde 

 Gunstig koersmomentum 
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SANOFI-AVENTIS 

 

 

Management van hoge kwaliteit 

Stevig track record: overnames, 

kostcontrole, R&D 

Strategische langetermijnvisie 

Toegevoegde waarde voor 

aandeelhouder 

 

Duidelijk en duurzaam competitief 

voordeel in groeiplatform 

Diabetes 

Vaccinaties 

Groeilanden 

Zeldzame ziektes 

 

Gediversifieerde farmareus met groeipotentieel 

Sterk gediversifieerd farmaceutische bedrijf over verschillende groeiplatformen, 

waaronder de groeilanden, diabetes en vaccinaties. 
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SANOFI-AVENTIS 

Actief in een onderliggende groeimarkt 

3 % - 5 % per jaar 

Anti-diabetes: 8 % - 10 % per jaar 

 

Stabiele winst- en waardecreatie 

 

Sterke balans 

Netto-schuld/EBITDA: 0,6 

Kredietrating: AA- 

Positieve FCF 

Dividend 

Gediversifieerde farmareus met groeipotentieel 
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Koersdoel (DCF-analyse): EUR 110 
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ECONOCOM 

Europese leider in IT- en telecominfrastructuur met 

expertisedomeinen in: Telecom- en IT-diensten, 

beheer en financiering en producten & oplossingen. 

Proactief management met sterk track record 

Sterk beheer van groei en kosten 

Slimme overnames en succesvolle integratie 

Competitief voordeel 

Unieke combinatie van expertisedomeinen 

Multi-brand solutions: hoge intrededrempels 

Heel flexibele kostenstructuur : mix van exclusieve 

agenten 

Verschillende concurrenten, maar geen enkele met 

dezelfde productmix 

 

 

Competitieve small cap 

Technology 
Management 
& Financing; 

52% 

Telecom -en 
IT-diensten; 

32% 

Producten- en 
oplossingen; 

16% 

Benelux; 
16% 

Frankrijk
; 53% 

Zuid-
Europa; 

18% 

Noord- 
en Oost-
Europa; 

18% 
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ECONOCOM 

Actief in groeidomein 

IT-uitgaven CAGR van meer dan 3 % 

IT Leasing CAGR van meer dan 5 % 

8 % van IT-uitgaven 

Robuuster dan IT in moeilijkere economische  

context 

Cloud services: verwachte groei van 20 % 

 

Sterke groeicijfers 

Omzetgroei: CAGR 19,8 % (5 jaar) 

EBITDA-marge: van 2 % > 5,3 % 

Degelijke waardecreatie 

 

Stevige balans 

Netto-schuld/EBITDA: 0,39 

Indrukwekkende cashflowgeneratie,  

zelfs in een moeilijkere economische context: 

FCF: CAGR 34,3 % (5 jaar) 

 

Competitieve small cap 

0

10

20

30

40

50

60

70

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Econocom waardecreatie 

ROCE WACC

Koersdoel (DCF-analyse): EUR 9,4 
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ASML 

ASML is wereldwijd de absolute marktleider van zeer geavanceerde lithografische 

systemen voor de halfgeleiderindustrie. 

Marktleider 

85 % marktaandeel in toonaangevende immersie lithografiesystemen 

Machines voor productie van chips voor smartphones, tablets, etc. 

 

 

Technologische voorsprong 

ASML gebruikt Double Patterning > kleinere en betere computerchips 

Volgende generatie: EUV machines 

Hogere productiecapaciteit dankzij efficiëntere en energiezuinige chips 

R&D-ondersteuning van grote klanten zoals Intel, Samsung en TSMC 

Marktleider in lithografische systemen 
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ASML 

Inhaalbeweging… 

… na vertragingen EUV Roadmap 

succes > monopolie & verdrievoudiging van de winst 

Technologie ondersteund door Intel, TSMC en Samsung 

 

EUV machines in testfase 

 

Ondanks duurdere waardering op kortere termijn nog altijd aantrekkelijk op 

lange termijn 

Marktleider in lithografische systemen 

Koersdoel  op twaalf maanden (DCF-analyse): EUR 85 
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expressly agreed. Although Candriam selects carefully the data and sources within this document, errors or omissions cannot be excluded a priori. Candriam cannot be held liable for any direct or indirect losses as a result of the 

use of this document. The intellectual property rights of Candriam must be respected at all times, contents of this document may not be reproduced without prior written approval. 

Warning: Past performances of a given financial instrument or index or an investment service, or simulations of past performances, or forecasts of future performances are not reliable indicators of future performances. Gross 
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positive impact on gains. If the present document refers to a specific tax treatment, such information depends on the individual situation of each investor and may change. 

The present document does not constitute investment research as defined by Article 24, paragraph 1 of the Commission Directive 2006/73/EC. Candriam stresses that this information has not been prepared in compliance with the 

legal provisions promoting independent investment research, and that it is not subject to any restriction prohibiting the execution of transactions prior to the dissemination of investment research. 
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available either in English or in local languages for each country where the fund’s marketing is approved. 
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Top 3: Bolero

Tom Simonts
Marktenspecialist Bolero



Zijn we überhaupt geloofwaardig?
We klopten twee keer de markt (gem. +15,0% tov +8,3%)

EEN TERUGBLIK

1 okt 2013: € 14.85
30 sep 2014: € 11.51
Rendement: -22.5%
Tov STOXX Eu 600: -30.8%

1 okt 2013: € 7.46
30 sep 2014: € 9.29
Rendement: +24.5%
Tov STOXX Eu 600: +16.2%

1 okt 2013: € 57.40
30 sep 2014: € 82.06
Rendement: +43.0%
Tov STOXX Eu 600: +34.7%



 Opgekuiste balans na
omvangrijke kapitaal-
operatie.

 Talvivaara lijkt niet langer
een probleemdossier te
zijn

 Inkrimpend aanbod op de
zinkmarkt en stijgende
vraag naar zink

 Investeringsplan wordt ten
uitvoer gebracht

Profiteren van een opgekuiste balans, een
hogere zinkvraag en een investeringsplan



Volwassen pijplijn, een berg cash, solide
partnerships en een productief platform

 Brede en relatief
mature pijplijn

 Grote indicaties:
reuma (ALX-0061),
RSV (ALX-0171) en
VWF (caplatizumab)

 Waardevolle
partnerships

 230 miljoen euro in
cash (ongeveer 51%
van market cap!)



 Hoge vrije kasstromen laten
waardecreërende
overnames (consolidatie) en
dividendverhoging toe

 Tekort aan recyclagepapier
zorgt voor goede prijzen

 Korting ten opzichte van
waardering van
sectorgenoten is niet
helemaal gerechtvaardigd

 Niet risicoloos door impact
van kosteninflatie en
cycliciteit

Inspelen op een stijgende papiervraag via een
lage waardering en hoge vrije cash flows



Laten we de markt een derde keer kloppen

SAMENVATTING

30 sep 2014: € 2.35
Koersdoel: € 3,25
Potentieel: +36.6%
Rating: Buy

30 sep 2014: € 8,35
Koersdoel: € 14.50
Rendement: +73.7%
Rating: Buy

1 okt 2013: € 17.05
30 sep 2014: € 21.00
Rendement: +23.2%
Rating: Buy



Nog vragen? Meet me @ de Bolero-stand

SAMENVATTING

Bolero KBCSecurities @Bolero_BE@TSimonts
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Sven Sterckx   Hoofd Vermogensbeheer    



- 60% omzet 
- Oligopolie 
- Service 
 -Goed gevuld orderboek 



25% 

Koers/winstverhouding   : 15 
Netto dividend rendement  : 2.22% 
Verdiscontering van de vrije kasstromen = 



 

- Huurinkomsten van 53 000 Units - Verkoop vastgoed in Oostenrijk - Appartementen in Wenen en Berlijn

- Optimaliseren van het vastgoed - Projecten in verschillende fasen

- Selectieve groei in Duitsland

66% van operationele winst 30% van operatinele winst 4% van operatinele winst

69,2 miljoen Cash Flow

Keren 60% tot 65% uit als dividend (Kapitaalsvermindering)

ASSET MANAGEMENT VERKOOP VASTGOED VASTGOED ONTWIKKELING

GELD GENERATIE



20% 

Netto dividend rendement  : 4,5%  
Netto activa waarde    :  17,21 € 
Verdiscontering van de vrije kasstromen = 



Ziekteverzekeraar 



-Ziekteverzekeraar 
-Obamacare positief 
 

-Optimalisatie 
- Voorschriften 
- Ziekenhuis  
- Doorverwijzen 
- Gezondheid 
- … 

 



26% 

Koers/winstverhouding  = 16 
Verdiscontering van de vrije kasstromen = 



Bedankt voor uw aandacht. 



LELEUX ASSOCIATED BROKERS 

De top 3 van Leleux Associated Brokers 
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SELECTIECRITERIA 
 
 

• Fundamentele analyse : goedkope waardering op basis van de 

CAPE ratio (cyclically adjusted price earnings ratio) en andere 

waarderingsratios op middellange termijn. 

 

 

• Sentimentsanalyse : contrarian investing : kopen als het pessimisme 

hoog is. 

 

 

• Technische analyse : uitbodemingssignalen.  
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CAMBRIA GLOBAL VALUE ETF (Ticker : GVAL) 
 

• ETF die in de meest goedkope aandelenmarkten (volgens de CAPE ratio) belegd. 

 

• Ideale manier om blootstelling aan goedkope markten zoals Rusland en Brazilië te hebben (zie 

volgende slide). 

 

• Hoe lager de CAPE ratio, hoe hoger de te verwachte toekomstige return is. 
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CAMBRIA GLOBAL VALUE ETF (Ticker : GVAL) 
 



Leleux Associated Brokers 
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OIL & GAS : OMV (ticker : OMV) 
   

 
• Fundamenteel : Europees aandeel dat op basis van waarderingsscreens (P/E 5 yr  avg, P/CF 5yr 

avg en P/B 5yr avg) tot de meest goedkope aandelen uit de eurozone behoort. 

 

• Sentiment : energiesector is onderwogen in de portefeuilles van grote institutionele 

vermogensbeheerders (basis : BofA ML Global Fund Manager Survey). 

 

• Technisch : oververkocht aandeel op basis van de RSI-indicator (weekgrafiek). 
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OIL & GAS : OMV (ticker : OMV) 
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GOLD – GOLD MINES : GLD ETF en GDX ETF 
   

 
• Fundamenteel : goud behoudt zijn status van vluchthaven en de goudmijnen hebben niet-

strategische activa verkocht en hun kosten onder controle gebracht. 

  

• Sentiment : zeer negatief sentiment legt de fundamenten voor een trendommekeer. Beleggers zijn 

allemaal weggevlucht uit de goudmarkt (zie de ETF Holdings voor goudtrackers). 

 

• Technisch : neerwaartse uitbraak uit het driehoekspatroon is de finale fase van de bear market sinds 

september 2011. 
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GOLD – GOLD MINES : GLD ETF en GDX ETF 
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RESULTATEN 2013 ONDER DE VERWACHTINGEN 

Total return selectie : 4,52% vs 14,10% voor de Euro Stoxx 50 
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WAARSCHUWING 

 

Waarschuwing : De in dit document opgenomen informatie, interpretaties, schattingen en/of 

meningen zijn op bertrouwbare bronnen gebaseerd. Nochtans kan Leleux Associated Brokers de 

accuraatheid of volledigheid van deze bronnen niet garanderen. De verspreiding van deze informatie 

is enkel indicatief en kan niet gelijkgesteld worden met een een bod voor, noch verzoek tot verkoop 

van, koop van of inschrijving op enig financieel instrument in enige jurisdictie. De informatie 

opgenomen in dit document vormt geen beleggingsadvies, noch een hulp aan een beslissing met als 

doel het uitvoeren van transacties of het nemen van beleggingsbeslissingen. Leleux Associated 

Brokers s.a. biedt geen enkele garantie voor de actualiteit, de nauwkeurigheid, de juistheid, de inhoud 

of de opportuniteit van deze informatie waarvoor zij op geen enkele wijze verantwoordelijkheid draagt. 

Bovendien is deze informatie bedoeld voor algemene verspreiding en wordt geen rekening gehouden 

met de specifieke financiële kennis en ervaring van de lezer, noch met de financiële situatie, 

behoeftes of beleggingsdoelstellingen eigen aan elke belegger. In elk geval is het de lezer 

aangeraden andere informatiebronnen te raadplegen en contact op te nemen met zijn 

relatiebeheerder voor bijkomende informatie. 
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AVERTISSEMENT 

 

Avertissement : Les informations, interprétations, estimations et/ou opinions contenues dans ce 

document sont basées sur des sources fiables sélectionnées avec soin. Toutefois, Leleux Associated 

Brokers s.a. ne donne aucune garantie quant au caractère exact ou complet de ces sources. La 

diffusion de ces informations s’opère à titre purement indicatif et ne peut être assimilée, ni à une offre, 

ni à une sollicitation à la vente, à l’achat ou la souscription de tout instrument financier et ce, dans 

quelle que juridiction que ce soit. Les informations contenues dans le présent document ne 

constituent ni un conseil en investissement ni même une aide à la décision aux fins d'effectuer 

notamment une transaction ou de prendre une décision d'investissement. Leleux Associated Brokers 

s.a. n’offre aucune garantie quant à l’actualité, la précision, l’exactitude, l’exhaustivité ou l’opportunité 

de ces informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilité. En outre, cette 

publication est destinée à une large distribution, et ne tient pas compte de la connaissance et de 

l’expérience financière particulière du lecteur, ni de sa situation financière, ses besoins et ses 

objectifs d’investissement. Dans tous les cas, il est recommandé au lecteur d’utiliser d’autres sources 

d’information et de prendre contact avec un chargé de clientèle pour tout renseignement 

complémentaire. 





F 

 

    

 

CAMELLIA 

 

Londen : CAM LN : 8876 GBp 

  

• Tweede grootste private theeplantagegroep ter wereld, na 

Indische McLeod Russel (71,000 ton thee op 34,600 ha) 

• Stelt 75,000 mensen te werk in India, Bangladesh, Kenia, 

Malawi, VK, Brazilië, Zuid-Afrika 

• Actief in andere landbouwgewassen – op circa 15,000 ha 

(hout, noten, soja, maïs, avocados, rubber, wijngaarden)  

• Maar ook in private banking (Duncan Lawrie), engineering, 

voedingsopslag en –distributie.  

 

 
  

CAMELLIA 
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CAMELLIA  

 

• Thee-industrie op lange termijn : goede vooruitzichten : 

 

• => In India geen braakliggende grond meer beschikbaar. Dus 

aanbod beperkt. 

 

• => kleinere boeren komen in de problemen omdat ze niet op de 

grote internationale markten kunnen verkopen (lagere prijzen), 

waardoor schaalgrootte van Camellia en McLeod Russel 

belangrijke voordelen zijn. 

 

• Vraag stijgt met 3% per jaar 
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Intrinsieke Waarde = 11.468 GBp / netto cash + beleggingen = 3.835 GBp 

Margin of Safety = 23% 

Potentieel = 30%  
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ANGLO EASTERN PLANTATIONS 

 

Londen : AEP LN : 615 GBp 

 

• Palmolieplantages in Indonesië en Maleisië 

 

• Beplant : 62.037 hectare / resterende landbank van 65.757 ha 

 

• Voor 52% in familiale handen (Mevr. Lim) 

 

• Noteert aan Ondernemingswaarde per beplante hectare van 

6.328 USD – greenfield kost > 10.000 USD en recent werden 

twee bedrijven overgenomen aan 19.000 USD per beplante 

hectare en 15.000 USD per beplante ha ! 
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• Palmolie is meest productieve plantaardige 

    olie (8 à 10 keer meer olie per hectare dan 

    sojaolie, koolzaadolie, zonnebloemolie, 

    olijfolie) 

 

• 15 Belgische voedingsproducenten stapten recent in 

alliantie om imago van palmolie te verbeteren (RSPO).  

 Lotus Bakeries / Sipef / Ferrero / Unilever / 

 Vandemoortele  

 

 
  

ANGLO EASTERN PLANTATIONS 
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• Palmolie wordt voor 80% gebruikt in voeding 

 

• Goedkoopste olie om de Aziaten te voeden (bakolie, 

margarine, bakkerijproducten) 

 

• Vermoedelijk leidt teveel gebruik van palmolie tot verhoging 

van cholesterolgehalte.  

 

• Nog nooit wetenschappelijk bewezen dat palmolie ongezond 

is !! 

 

• Er komt duidelijkere etikettering eind 2014 / begin 2015 

 

• WEL : we consumeren teveel (suiker, alcohol, zout, pasta, …) 

 

 

 

 

   

 

 
  

ANGLO EASTERN PLANTATIONS 



 

 
 

 

SOJAPRIJS vs PALMOLIEPRIJS 



 

 
 

 

ANGLO EASTERN PLANTATIONS 

Intrinsieke Waarde = 984 GBp 

Margin of Safety = 35% 

Potentieel = 54%  
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XINGDA 

 

Hong Kong : 1899 HK : 2,67 HKD 

 

• Grootste staaldraadproducent van China  

 met marktaandeel van 35%.  

 Concurrent van Bekaert 

 

• Verkoopprijzen onder druk, voornamelijk omdat de kostprijs 

(walsdraad daalt). Klanten weten dit !! 

 

• Volumes circa + 10% en ASP – 5 à 10% 

 

• Kleinere spelers krijgen het moeilijk 
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• Boekwaarde per aandeel 4,18 HKD 

  

 => Price/Book = 0,64 

 

• Verwachte winst 2014 = 0,34 HKD 

 

 => Price/Earnings = 8 

 

• Verwachte dividend per aandeel = 0,19 HKD 

 

 => Dividend Yield = 7% 
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XINGDA : walsdraadprijs => moeilijk om ASP te verhogen op KT 
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XINGDA – Groei truckmarket 2010 - 2030 



 

 
 

 

XINGDA  

Intrinsieke Waarde = 4,7 HKD  

Margin of Safety = 43% 

Potentieel = 76% 





 
 

  

  

Van Lanschot Bankiers 
 

VFB Dag van de tips 2014-10-04 

 

Marc Leyder     
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Drie namen, drie continenten, drie munten 



Underperformance emerging markets ten einde 

De groene lijn is de relatieve verhouding tussen  
50/50 EM/Azië ex-Japan en 50/50 Europa/VS.  
 
Een dalende lijn betekent dat Europa/VS beter 
presteert dan EM/Azië ex-Japan. 

Tot september 2010 presteren opkomende markten / Azië 
beter dan de mature regio’s Europe / VS.  Sinds die datum 

is er echter outperformance van laatste genoemde. 



Risicopremies:  In E.M. worden we nog vergoed voor het 
genomen risico 

Risicovrije rente: 
 
VS / EM / Azië ex-Japan: Amerikaanse 10-jaars rente 
Europa: Duitse 10-jaars rente 



P/E in Emerging Markets is historisch relatief goedkoop 

In vergelijking  
met andere  
regio’s zijn ook: 
 
P/E 
P/B 
DY 
Begrotingen 
Overheidschuld 
 
zeer acceptabel 
 
 
 



Industrial & Commercial Bank of China (1398.HK) 

Huidige koers: 
4,84 HKD 
 
Doelkoers: 
6,12 HK 
 
Opwaarts 
potentieel: 
(+26%) 
 
P/E: 5,0 
 
P/B: 1,0 
 
DY: 6,6% 



Industrial & Commercial Bank of China (1398.HK) 

Investment case: 
 

•Eén van de vier grote Chinese staatsbanken 
 
•Mondiaal top-20 qua marktkapitalisatie 
 
•Chinese inflatie is met net geen 2% onder controle 
 
•Er is dus ruimte om de economie monetair te ondersteunen 
 
•Chinese markt grotendeels liquiditeitsgedreven 
 
•Chinese banken zijn ‘dirt cheap’, overdadig veel slecht nieuws ingeprijsd 
 
•Onrust in Hong Kong zorgt voor een goed instapmoment 



Petroleo Brasileiro (ticker PBR.N) 

Sell the rumour, buy the news 
 

2002 
 
2006 
 
2010 
 
En … 
 
2014 
 
 
It’s politics, 
stupid! 



Petroleo Brasileiro (ticker PBR.N) 

Huidige 
koers: 
14,015 USD 
 
Doelkoers: 
18,80 USD 
 
Opwaarts 
potentieel: 
(+34%) 
 
P/E: 11,7 
 
P/B: 0,65  
 
DY: 3,8% 



Petroleo Brasileiro (ticker PBR.N) 

Huidige 
koers: 
14,015 USD 
 
Doelkoers: 
18,80 USD 
 
Opwaarts 
potentieel: 
(+34%) 
 
P/E: 11,7 
 
P/B: 0,65  
 
DY: 3,8% 



Investment case: 
 

•Voormalige beurslieveling die ondertussen niemand nog durft 
aanbevelen 
 
•Afgelopen 8 jaar als een citroen uitgeperst door de overheid 
 
•Het besef groeit dat je dit niet ongestraft kan blijven doen 
 
•Presidentsverkiezingen kunnen katalysator zijn voor omkering van het  
koerspatroon, ongeacht het uiteindelijke resultaat 
 
•Recente koersbewegingen geven dit aan 
 
 
 

Petroleo Brasileiro (ticker PBR.N) 



ABB (Asea Brown Boveri) (ticker ABBN VX) 

Huidige koers: 
21,40 CHF 
 
Doelkoers: 
25,00 CHF 
 
Opwaarts 
potentieel: 
(+16,8%) 
 
P/E: 17,5 
 
P/B: 2,9 
 
DY: 3,3% 



ABB (Asea Brown Boveri) (ticker ABBN VX) 

Investment case: 
 

•ABB kan profiteren van verhoging kapitaalinvesteringen in de nutssector 
 
•Actief in energie- en automatiseringstechnologie, robotisering 
 
•Megatrends: Focus op sectoren die sterker groeien dan het Wereld BNP 
 
•Geografische mix : 50% mature markten / 50% Emerging Markets 
 
•Smart Grid – Energie-efficiëntie 
 
•Goed beheer en sterke balans 
 
•Dividend in de vorm van kapitaalsvermindering 
 


