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Industrials Metals

Sectoriéle vergelijking (8 spelers uit Europa)

Huidige toestand
Tegenstrijdige krachten...

Na onze analyse over de oliesector van april Il. ("Syllogisme
en cycli") gaan we vandaag verder met een andere sector
die ook sterk afhankelijk is van de evolutie van de
grondstoffen : de sector Industrial Metals. Terwijl de ganse
wereld zijn aandacht vooral op de olieprijs richtte, ging de
prijs voor gerold staal (zie de grafiek op pagina 2) afgelopen
zomer eveneens fors onderuit en in een wat breder
tijdsperspectief was er een daling sinds het einde van de
"grondstoffensupercyclus" die aanving begin 2000 en die
tijdens de laatste recessie eindigde.

Laatste nieuws :

Deze informatie is in sommige traditionele media misschien
ongemerkt voorbijgegaan maar is niettemin belangrijk. De
Europese Unie gebruikte vorige maand één van haar
wettelijke instrumenten - ter beschikking gesteld door de
WTO - om de invoer van staal "te reguleren”. Schuldig
bevonden aan commerciéle dumping (= verkoop met verlies
en/of sterk gesubsidieerd) voerde de EU een belasting in op
de invoer van staal uit China, India en Taiwan. Deze
belasting zal de prijzen voor staal uit Azié duurder maken en
daardoor neemt de aantrekkelijkheid van Europees
geproduceerd staal toe (belastingen ten belope van 11 - 25%
en voor een periode van zes maanden). De uitvoering van
deze maatregel is echter geen Copernicaanse revolutie want
ze slaat niet op alle soorten staal. Maar de Europese
Commissie erkent wel dat de markt in Europa onder de
chronische Aziatische overproductie kreunt (70% van de
wereldproductie => China 45% vs Europa 10%). Als deze
maatregel voor lange tijd aanhoudt en/of versterkt wordt, is
het uitgesloten dat de staalprijzen in Europa onder
opwaartse druk komen.

De wereldwijde vraag naar staal :

Tijdens de publicatie van haar laatste verslag (20/04/2015)
heeft de Wereldstaalfederatie verklaard te anticiperen op een
groei van de vraag naar staal met 0,5% in 2015 en 1,4% in
2016. Niets bijzonders dus. Als we kijken naar de
wereldkaart aan de rechterkant komt het grootste deel van
de vraag uit de Aziatische regio (66% van de wereldvraag)
gevolgd door Europa (10%) en de vrijhandelszone NAFTA
(VSA, Canada en Mexico). Niets verrassend maar enkel
China vertegenwoordigt reeds 45% van de wereldwijde
vraag naar staal. Hierdoor is de impact van China op de
evolutie van de staalprijzen zeer belangrijk.

De vraag naar staal in China :

Bij de analyse van de situatie in China zijn er twee
strekkingen : zij die het glas halfleeg zien dan wel zij die het
glas halfvol zien.
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Enerzijds viel de vraag naar staal in 2014 voor het eerst
sinds 1995 terug als gevolg van de wil van de Chinese
overheid om het economisch model te veranderen : van een
model dat gebaseerd is op de productie van goedkope
basisproducten (met zeer lage productiekosten en een zeer
hoog verbruik van grondstoffen) naar een meer Westers
economisch  model waarin het gewicht van de
dienstenindustrie overheerst (we benadrukken dat sinds
2012 het aandeel in de werkgelegenheid van de
dienstensector voor het eerst groter is dan dat vanin de
landbouwsector). Anderzijds gaat 80% van het Chinese
staalverbruik (net zoals in de andere groeilanden) naar de
bouwsector (+/- 50%), de zware industrie (+/- 20%) en
transport (10%) : met de opkomst van een Chinese
middenklasse zal de vraag naar staal volgens dit argument
daarom nog niet snel vertragen.

Afgezien van deze twee tegenstrijdige trends duwde de
vertraging waarmee de Chinese economie geconfronteerd
wordt de Chinese premier in de richting van nieuwe fiscale
stimuleringsmaatregelen : investeringen in openbaar vervoer,
infrastructuur en huisvesting. Na de verlaging van de rente in
maart zouden dergelijke maatregelen een positief effect op
de prijzen van industriéle metalen moeten hebben. Vooral
omdat de voorraadniveaus in China laag zijn en de regering
blijk gegeven heeft van haar vastberadenheid om de
overcapaciteit te verminderen.

Short Range Outlook 2015-2016: Regional Overview

Apparent Steel Use, finished steel products (SRO April 2015)
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Waarschuwing : De in dit document opgenomen informatie, interpretaties, schattingen en/of meningen zijn op betrouwbare 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
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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 financiéle kennis en ervaring van de lezer, noch met de financiéle 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.



Staal- en industriéle grondstoffencyclus :

Wanneer we de grafiek hieronder van het warm gerold staal
(Hot Rolled Coils) bekijken, stellen we vast dat de prijzen
terug op hun niveau van Q2/2009 gekomen zijn. Dit is ook
het niveau dat bereikt werd aan het einde van de subprime-
crisis. Onder leiding van zink en koper hebben de
edelmetaalprijzen zich in de afgelopen weken enigzins
hersteld (ter herinnering : de derde zinkmijn ter wereld zal in
Q3/2015 dichtgaan). Bij een analyse van onderstaande
grafiek valt de correlatie met de olieprijs en bij uitbreiding het
ganse universum van grondstoffenprijzen op. Historisch
gezien stelt men vast dat tijdens een periode van monetaire
verstrakking in de VSA (in een klimaat van economische
groei en zonder negatieve impact op de opkomende landen)
de grondstoffenprijzen opwaarts gericht zijn. In een periode
waarin de voorzitter van de Federal Reserve de markten
voorbereid op een monetair normaliseringsproces (=>
theoretische stijging van de dollar) is het niet uitgesloten dat
de grondstoffen deze trend ook volgen.

Waardering en perspectieven :
Wanneer we de historische waarderingsratios
EV/EBITDA, enz.) bekijken, bieden de aandelen van
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Chart 2: Regional HRC Prices, $/t

Acerinox, ArcelorMittal, Nyrstar, Salzgitter en Tenaris
herwaarderingspotentieel. Voor Aperam, Eramet en Aurubis
noteren de waarderingsmaatstaven dicht bij hun historisch
gemiddelde. Op het vlak van de perspectieven is de situatie
hetzelfde als deze voor de aandelen uit de
oliedienstensector. D.w.z. de perspectieven zijn zeer volatiel
als gevolg van hun afhankelijkheid van de
grondstoffenprijzen (zoals de cijffers voor Q1/2015 van
ArcelorMittal aantoonden met de dalende prijs van ijzererts).

Het lage niveau van de wereldwijde staalvoorraden, de
opdoemende spanning in de productie van zink, de
monetaire verkrapping in de VSA en de budgettaire
stimuleringsmaatregelen in China kunnen voor een bodem
zorgen in de markt voor industriéle metalen. Echter om van
een structurele stijging van de industriéle metalen te kunnen
spreken, zullen we een opleving van de wereldwijde
economische groei en/of een scherpe daling van de
productiecapaciteit in Azi€ moeten zien.

De waarderingsmatrix bevindt zich op pagina 3.
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Aug-06 1
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Nov-07 1
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—  China domestic HRC
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Vergelijkende tabel

Spelers Acerinox Aperam ArcelorMittal Aurubis
Aanbeveiling LAB Houden Opbouwen Opbouwen Houden
Waardering ~ ~ ~ ~
Sentiment \% \% ~ \%

Timing X ~ \% \%
Fundamentals \% \% X ~

Risico ~ ~ ~ ~
Kapitalisatie 3.565 Mio EUR 2.989 Mio EUR 15.941 Mio EUR 2.550 Mio EUR
Koers/Winst 14,64 12,77 18,50 13,05
Koers/Boekwaarde 1,90 1,00 0,39 1,24
Rendement 3,37% 1,86% 2,90% 2,87%
Netto Schuld 30,46% 19,84% 43,30% 15,64%
ROE 7,80% 3,26% -2,50% 2,28%
Intrinsieke Waarde 14,75 EUR 42,92 EUR 32,70 EUR 59,82 EUR
Potentieel 9,00% 11,70% 11,80% 5,50%
Spelers Eramet Nyrstar Salzgitter Tenaris
Aanbeveiling LAB Afbouwen Opbouwen Opbouwen Opbouwen
Waardering ~ ~ ~ ~
Sentiment \% \% ~ \%

Timing X ~ \% \%
Fundamentals \% Vv X ~

Risico ~ ~ ~ ~
Kapitalisatie 3.565 Mio EUR 2.989 Mio EUR 15.941 Mio EUR 2.550 Mio EUR
Koers/Winst 14,64 12,77 18,50 13,05
Koers/Boekwaarde 1,90 1,00 0,39 1,24
Rendement 3,37% 1,86% 2,90% 2,87%
Netto Schuld 30,46% 19,84% 43,30% 15,64%
ROE 7,80% 3,26% -2,50% 2,28%
Intrinsieke Waarde 14,75 EUR 42,92 EUR 32,70 EUR 59,82 EUR
Potentieel 9,00% 11,70% 11,80% 5,50%

Omdat de winstperspectieven zeer volatiel blijven, raden we aan om in deze sector te beleggen met een langetermijnhorizon of voor
een zeer beperkt gedeelte van de portefeuille.
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Recommandation LAB : Les recommandations vont de 14 5, ol 1= Acheter, 2= Renforcer, 3= Conserver, 4= Réduire, 5= Vendre. Chiffres : A = Croissance des chiffres d'une année & l'autre (year-over-year). Ratios : sur base des derniers chiffres annuels publiés. Multples : sur base de 12 mois roulants (Rolling 12
months). PER= Price Eaming (Pri/Bénéfices), PIS= Price to Sales (Prix sur Ventes), P/B= Price to Book Value (Prix sur Valeur Comptable), P/CF= Price to Cash Flow (Prix sur Cash Flow), Yield %= Rendement brut sur dividende (en %) Analystes : /A = tendance sur 1 mois. Tendances : LT = Moyenne Mobile
Exponentielle  long terme (200 jours), MT = Moyenne & moyen terme (50 jours) et CT= Moyenne & courtterme (26 jours). Data source : TRIOTEC investment tools.

 Les informations, inerpré opinions dans ce document sont basées sur des sources fiables sélectionnées avec soin. Toutefois, Leleux Associated Brokers s.a. ne donne aucune garantie quant au caractére exact ou complet de ces sources. La difiusion de ces informations
S'opere  ire purement indicaif et ne peut étre assimilde, ni & une offe, ni & une soliciation  la vente, & I'achat ou la sousciption de tout instument 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 méme une
aide 4 la décision aux fins deffectuer notamment une transaction ou de prendre une déision dinvestissement. Leleux Associated Brokers s.a. noffre aucune garantie quant a lactualié, la précision, lexactiude, Iexhausthité ou fopportunité de ces informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilt. En
outre, cette publication est destinée & une large distrbution, et e tient pas compte de la connaissance et de I'expérience financiére pariculiére du lecteur, i de sa situation financiére, ses besoins et ses objectifs dinvestissement. Dans tous les cas, l et recommands au lecteur d'utliser d'autres sources dinformation et de
prendre contact avec un chargé de dientéle pour tout renseignement complémentaire.



