
 

Maandelijkse rendementen  

 Jan Feb Mrt Apr Mei Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Jaar 

2016 -1,8% -1,5% 3,0% 3,2% 1,8% -7,8% 3,4% 2,7% -0,1% -1,9% 2,7% 4,1% 7,3% 

2017 0,7% 4,4% 3,6% 4,2% 2,6% -2,9% 3,5% 0,0% 2,8% 1,7% 0,0% -2,4% 19,5% 

2018 -1,8% -3,6% 1,2% 3,1% 3,0% -1,0% 1,7% -0,4% -0,5% -4,8% 0,6% -4,8% -7,5% 

2019 8,4% 4,7% -0,7% 1,7% -4,7% 4,7% -0,8% -4,0% 2,2% 0,7% 3,9% 2,7% 19,4% 

2020 -1,8% -6,9% -9,6% 11,7% 4,5% 0,4% 0,3% 3,1% 0,1% -3,0% 6,5% 2,7% 6,5% 

2021 0,8% -1,7% 5,4% 3,4% 4,1% 1,8% 1,2% 3,0% -3,3% 4,0% -3,5% 6,0% 22,5% 

2022 -5,4% -0,8% 0,7% 0,2% -4,2% -7,9% 8,2% -8,5% -11,5% 7,5% 5,3% -2,9% -19,6% 

2023 4,2% 2,6% -0,6% 2,3% -2,5% -2,3%       3,7% 
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Kerngegevens 

Koers 120,13 

Koers vorige maand 122,90 

Maandrendement (netto)   -2,3%  

MSCI Europe maand 2,4% 

Rendement sinds inceptie (2016)  53,9% 

MSCI Europe sinds 2016 55,1% 

 

Rendement (netto %) 

Jaarlijks rendement (netto %) 

 

Fondsprestaties 
Soms heb je een maand waarbij er net iets te veel 

individuele aandelen in onze geconcentreerde 

portefeuille tegelijkertijd een veer moeten laten. Juni 

2023 was zo’n maand. Bij enkele aandelen is er een 

duidelijke oorzaak aan te wijzen. Zo kondigden DSM-

Firmenich en Stora Enso onverwachts een reorganisatie 

aan, waarbij zoals gebruikelijk de kost voor de baat 

uitgaat. Daarnaast zijn er bedrijven – veelal small caps 

of minder bekende ondernemingen – die in onrustige 

tijden met renteverhogingen en recessievrees onder 

druk komen te staan, zonder dat er een duidelijk 

aanwijsbare reden is. Voorbeelden hiervan in onze 

portefeuille zijn SMS en Airtel Africa. Al met al, zorgde dit 

voor een koersdaling van het fonds met 2,3%, terwijl 

markten gemiddeld genomen juist zijn gestegen (MSCI 

Europe Index +2,4%, de Mid Cap Index +0,9% en de 

Small Cap Europe Index +0,8%). Is er dan ook nog 

positief nieuws te melden? Zeker wel! Zo werden de 

nieuwe financiële doelstellingen van het Deense Ørsted 

goed ontvangen en steeg de koers met 6%. Verder 

werd SKF (+10%) beloond voor het verhogen van de 

verwachting voor 2023 en Bloomsbury (+6%) voor mooie 

resultaten in het recent afgesloten boekjaar. 

 

Strategie 

Wij kiezen in het fonds voor 15 tot 25 aandelen van 

bedrijven met een voorspelbaar en winstgevend 

bedrijfsmodel, betrokken management en regelmatige 

dividendbetalingen. De balansverhoudingen van de 

bedrijven in ons fonds zijn sterk. De meeste bedrijven 

hebben slechts een bescheiden schuld en sommige 

zelfs een netto kaspositie. Zij hebben dan ook weinig te 

vrezen van de hogere rente. De waarderingen van de 

aandelen in ons fonds zijn nog altijd bijzonder laag. Op 

dit moment wordt in de markt gemiddeld slechts zeven 

keer de verwachte kasstroom betaald voor onze 

bedrijven, en de gemiddelde ruimte tot ons koersdoel is 

nu ruim 60%. De lage waardering van de aandelen in 

ons fonds geeft ruimte voor koersherstel zodra het 

vertrouwen in de economie terugkeert.  

 

 



 

 

Sectorverdeling 

Geografische verdeling 

Valutaverdeling 

Risico-Rendements Karakteristieken 

Totaal Rendement 53,9% 

Gemiddeld Rendement per jaar 5,9% 

Standaarddeviatie Rendement 14,3% 

Sharpe Ratio 0,45 

Totale Outperformance -0,7% 

Gem. Outperformance per jaar -0,1% 

Tracking Error 7,5% 

Information Ratio -0,01 

Correlatie Coëfficiënt 0,86 

Beste Maand (April 2020) +11,7% 

Slechtste Maand (September 2022) -11,5% 

Maximaal Verlies in het verleden -26,8% 
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Stijgers in de portefeuille 

Het Zweedse SKF was de grootste stijger in de portefeuille. De 

koers van het aandeel steeg met 10% nu de cijfers over het 

tweede kwartaal binnenkort gepubliceerd zullen worden. Bij 

de bekendmaking van de resultaten over het eerste 

kwartaal verhoogde het management de groeiverwachting 

voor zowel het tweede kwartaal als de rest van het jaar. Wij 

verwachten dat deze groei de komende kwartalen ook 

daadwerkelijk zichtbaar zal worden in de resultaten. Ahold 

was een andere uitblinker in de portefeuille. De koers van het 

degelijke supermarktconcern steeg met 8%. De 

voorspelbare kasstromen en stabiele marges van het bedrijf 

zijn aantrekkelijk voor beleggers in onrustige tijden. Ook ten 

tijde van de huidige recessieangst wordt dat maar weer eens 

bewezen.  

Dalers in de portefeuille 

Stora Enso kondigde de sluiting van drie fabrieken in Zweden, 

Nederland en Polen aan. Op korte termijn brengt dit de 

nodige reorganisatiekosten met zich mee. Op de iets langere 

termijn zorgt de sluiting van verlieslatende fabrieken juist voor 

een aanzienlijke stijging van de winst en gemiddeld hogere 

marges voor de gehele organisatie. Desondanks daalde de 

koers van het aandeel met 11% in juni. Wij verwachten dat 

de hogere marges uiteindelijk voor meer interesse van 

beleggers zullen zorgen en daarmee tot hogere koersen voor 

Stora Enso zullen leiden. Het Britse SMS, installateur van slimme 

elektriciteitsmeters, oplaadpalen voor elektrische auto’s en 

grote batterijen om het elektriciteitsnetwerk te stabiliseren, 

was de grootste daler van de afgelopen maand. De koers 

ging met 13% omlaag en het aandeel noteert inmiddels ruim 

30% onder de koers waarop een tijdje geleden een emissie 

werd gedaan om de snelle groei in de batterijentak te 

financieren. Voor ons was dit een aantrekkelijk moment om 

de positie in het aandeel uit te breiden. 

Vooruitzichten 

Op dit moment is het fonds vrijwel volledig belegd in laag 

gewaardeerde en goed geleide bedrijven met een sterke 

balans. De verwachting is dat deze bedrijven de komende 

jaren zullen zorgen voor groeiende winsten en stijgende 

dividenden. Het vermogen is verdeeld over 21 aandelen van 

bedrijven in 14 verschillende sectoren en 10 verschillende 

landen. Hierdoor is er gezorgd voor een voldoende mate van 

risicospreiding. Wij zijn van mening dat de aandelen in ons 

fonds op dit moment zeer veel kans bieden op een 

aantrekkelijk rendement aan aandelenbeleggers met een 

lange horizon. 
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