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Het (vereenvoudigd) prospectus en de laatste periodieke verslagen zijn gratis verkrijgbaar bij
Value Square, Derbystraat 319, 9051 Gent, Tel.: 09/241 57 57, info@value-square.be

Beleggingsbeleid

De activa van dit compartiment worden voornamelijk belegd in aandelen van beursgenoteerde vennoot-
schappen zonder geografische beperking. De selectie van de aandelen gebeurt op basis van fundamentele
analyse en bottom-up benadering waarbij de nadruk wordt gelegd op het principe van Value-beleggen. Doel
van het compartiment is een zo hoog mogelijk rendement na te streven in absolute termen, eerder dan het
verbeteren van beursindexen, en tegelijkertijd om de risico’s te beperken. In omstandigheden waarin de
beheerder de neerwaartse risico’s hoger inschat dan het potentiéle rendement kan het gedeelte dat in aan-
delen wordt belegd worden afgebouwd ten voordele van beleggingen in liquide middelen en geldmarktinstru-
menten.

De volatiliteit kan hoog zijn als gevolg van de samenstelling van de portefeuille.

Commentaar van de beheerders: Patrick Millecam en Nic Van Broekhoven
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De wereldwijde aandelenmarkten kwakkelen sinds begin dit jaar. Het eerste semester van 2010 zorgt voor
licht positieve tot zeer negatieve rendementen in de meeste internationale beursindexen. Beleggers zijn
onzeker over verschillende zaken (is er eigenlijk ooit een periode waar er volledige zekerheid is?). Men
maakt zich zorgen om Griekse schulden, om Duitse besparingen, over de Amerikaanse consument en over de
Chinese huizenmarkt. Voorts daalt de euro tegenover de dollar, gaat de Renminbi omhoog evenals vele ande-
re Aziatische munten. In Duitsland gooien vele investeerders dan ook de handdoek in de ring. De financiéle
activa van Duitse gezinnen bedragen 4,6 triljoen euro (bron: Bundesverband Deutscher Banken, BDB). Een
studie van het BDB leert dat Duitse gezinnen 38% (1,8 triljoen euro) investeren in spaarboekjes. Geld in ver-
zekeringspolissen en pensioenfondsen bedraagt 1,3 triljoen EUR. Beleggingen in investeringsfondsen bedraagt
555 miljard EUR. Slechts 181 miljard EUR is
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dan in een euforische markt. Onderstaande
tabel geeft de belangrijkste waarderingska-
rakteristieken weer van verschillende beurs-
indexen (bron: Merrill Lynch per 23/6/2010). Wat opvalt is de marktwaarde van de ‘developed’ markets (23
triljoen USD) versus 3,1 triljoen USD voor de ‘emerging markets’. Hoe zal dit eruitzien in 2020-2025?
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We blijven ons concentreren op het verhogen van de intrinsieke waarde van het fonds. Op de beurskoersen
hebben we immers weinig vat. De verschillende participaties in het fonds hebben allen hoge Value-
kenmerken. Daarnaast verhogen we stelstelmatig onze exposure naar landen waar er minder ‘schuld’-
problemen zijn en die bovendien hogere groeivooruitzichten hebben.

Het Value Square Fund Equity World kon goed standhouden en steeg sinds eind 2009 met 11,37%. De wereld-
index (MSCI World Index in euro) steeg met 4,44% (vooral gestuwd door de stijgende USD). De S&P 500 Index
daalde 7,57% en de Eurostoxx 50 Index staat fors negatief (-13,25%). Zelfs de belangrijkste Chinese beursin-
dex (CSI 300) staat op -27,98%. Afgelopen maand verhoogden we onze posities in 0.a. Anglo-Eastern Plantati-
ons en Harbin Electric. We namen nieuwe posities in Bradespar (Brazili€), Top Glove (Maleisi€) en Raven Rus-
sia (Rusland). Midden juli verschijnt ons halfjaarlijkse beheersverslag dat u kan downloaden op www.value-
square.be



