‘Koop schalieolie of winkelcentra
wanneer niemand ze wil’

Het bij ons onbekende Smead Capital
staat op de eerste plaats in de ranglijst
van beste Amerikaanse waarde-
beleggers van de voorbije vijf jaar.
‘Investeer in topbedrijven wanneer
niemand ze wil’, is de raad van hoofd-
beheerder Cole Smead. Hjj zit volop
in schalieolie en winkelcentra.
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SERGE MAMPAEY

et een rendement van
110 procent de voorbije
vijl jaar prijken Cole
Smead en zijn vader
William, die de firma in
2007 stichtte, bovenaan

aal aandeelhouderschap. En dan houden
we dic aandelen jaren bi):

‘Behalve cen Kleine positic in dechip-
specialist Qualcomm hebben we geen en-
kele big tech-naam in orze portefeuille. Ik
zeg niet dat daar geen kwaliteittussen zit,
maar die is waanzinnig hoog gewaar
deerd.

Wat denkt u over de recente verkoop-

slijst van het

Cxtywur alsbeste fondsbeheerders in Ame-
rikaanse waardeaandelen Ook dit jaar
trotserenze de verkoopgolf met een ver
waarloosbaar verlies, naeen winst van
3 procent (in euro) voor hun viaggen-
schipfonds US Laige Cap Value vorig jadr.

‘We ontmoeten Cole Smead 1n de kanto-

8‘7 B 2:4
in Ockraine?
Smead: ‘Het menselijke leed raakt me,
maar een buitenlandse dictator maakt ons
nu rijk. Onze energieaandelen boomen.
Olie isnotmual gezten een cyelische busi-
ness, maar die bljft nu nogjaren spring-
levend. Het Westen zal zijn energie, maar
ha-

uncus

1n het Qost-Viaamse Zele. Smead heelt zijn

thu:sbnm in Phoenix, de hoofdstad van de
Arizona. Als je de

hoort spreken, kan het contrast met de

dooisnee Wall Streetbeherrder niet groter

zun Niets i§ n[gtmtlm Hu doet eerder

lendan uit Rusland of China. Dat resulteert
inblijvend hoge prizen, en meer investe-
tingen bij ons’

‘Olie en aardgasleveren samen met ura-
nium het meeste cnergie per geinvesteerde

dollar. O gic-waarvan

olie-
bamn. *Endan hebje zijn vndtrmg niet
gehoord Die is nog lacht

de recle kostprijs jarenlang ver
borgen hielden- word: nu competitiever
Oliezal Maarzelfs

Tiuncus-topman Stefaan Vanden Berghe

Watis uw beleggingsfilosofie?
ColeSmead: 'We ziynin de eerste plaats
tegendraads. We gaan op zoek naar bedxij-
ven mel activadie nuofin de toekomst
veel cashflow opbrengen, maar dan tegen
eengrote korting. Zo kochten we devoor
bije twee jaan vols toén ze

als we naarde hellt gioene energic gaan in
onsverbruik de komende 20 jaar, is olic
nog cengroeimarkt omdat de viaag fors
zal stijgen. Intussen

met

Je moet altijd goed op
je tellen passen als wall
Street je iets verkoopt,

Cole Smead: ullie hebben pech, want de wereidwijde consument
in wijd

oliebedrijl Occidental Petroleum. Dat |¢,

snel en fors, vooral voordelaaggeschool
denwegens de arbeidskrapte. Na de
coronares tric ties spenderende Amerika-
nenals nooit tevoren en aanvaarden ze de
hogere prijzen Jullic hebben pech, wantde

met de Amenkaan die zijn portemonnee
wijd opentrekt!

“Dat doet hi) opnicuw in fysickewinkels.
De ‘mall'is helemaal terug Er zittentwee
cigenaars van shoppingeesters in onze
portefeuille: Macerich en Simon Property
Group, We tikien ze goedkoopop de kop
toen niemand ze moest hebben tydens de
pandemic’

Een buitenlandse
dictator maakt ons nu rijk.

Cole Smead
Beheerder Smead Capital

‘De winkels boomen. Ook de duurdere.
Een Gucei winkel in cenvan onze centra
verkoopt nu drie keerzoveelalsvoorde
pandemie. De mails hebben ook meeraan-
dacht voor di creatie van aandeclhouders-
waarde. Sommige zetten bivoorbeeld cen

een hotel of
opofnaast hun complex”

Smead investeert in schalicolie enin
gokbedrijven. U doet niet mee aan de
ESG-trend van duurzaamheid?

Smead: Je moet altiyd goed op je tellen
passen als Wall Street jeietsverkoopt, en
ESG hoost daarbij. Het plaayje kiopt niet. Er
zijn helemaal geen standaarden, en de
ESG-fondsen bestaan nog nietlang genoeg
om hunprestaties te kunnen toetsen aan
de werkelijkheid. je hebt een periode van
50 jaar nodigom dat te doen”

U ziLin Phoenix, Arizona in plaats van
in Wall Street. Isdateen handicap?
Smead: lntegendeel,dat s net een no:f
Wij

ven een
het dindend ende mkoup van nandzlcn
Invier jaar gaat

]
zien vt de gewone Amerikaan doet. et

i1 is éen van onze

velden meerwaard. Je mag in de Verenigde
Statenniet meer boren naar olic op federa-
le grond Het Klinkt contradictorisch. maar
president joe Biden is door zijn maatrege-
len de beste oli wereld’

gedumpt werden omdat iedereen naar
groencenergle holde. Ik denkdat geenen

Olic blijft dus uw favunm sector?

pro-

Smead: Ja. Want ook

centueel meer olie-en ij
dan wi. Ze ziin goed voor 26 procent van
onze portefeville’

‘Daarnaast moeten de bechijven tege-
moetkomenaan een echte economische
vraag, Het mogen geen undmucmmgm

i In tot
g pﬂmdts met hoge ullq:nxjkn inves-
teren de oliebediijven in de VS amperin
nieuwe boorputten. Ze zijn gediscipli-
need. Ze halen geen vers kapitaal op of
gdan geén zware leningen aan. Het gros

ijn di ps van een rage Z locit naar divi
cen voordeel hebL hoge dend de inkoop van eigen aan-
batziéres omin desector te raken, het liefit  delen.

zonder te veel schulden en met een famili-

‘Een van mijn favorieten is het sehalie-

en de duur

criteria ESG horen daarbij.

Cole Smead
Beheerder Smead Capita'

lenin de

D: zagen we al snel

Zelfs
komsten maak! dat het bcdn][de helf
meer waard. En danspreken we nog niet
over de enotme meerapbiengsten bij de
huidige olieprijs! (Da gesprek

dat jemetwinkelcentra koopjes kon doen.

Terwilin New York nog niemand buiten

duride te komen, trok men zich hier nicts
demi we datwin-

spurtte het aandeel bija 20 procent hager,
emdat superbelegger Warren Buffett 2 be-
lang in Occidental had verhoogd totmeer dan
12 procent,red,)

Vrc(‘s[unlttdaldthugcmﬂautm

kels en horecaweerveel volk over de vioer
keegen!

‘Eris een stadsvlucht aande gang in
de VS, weg van de stadscentranaar de
rustigere buitenwijken met huizen met
een tuin, waar je zell een party kunt houw
dichtis. Daardoor boomt

de geplande door
de centralebankop de groci en de beurs
zullenwegen?

Smcad: ‘Pe dou:sntbAm:ﬁk;mn trektzich

de markt voor nicuwe woningen en zitten
we in woningbouwers als D.R Hoiton en
Lennar. Omdat de Amerikanen meer

hebbed een hoog spanrverm(;gm enwel-
nig schulden Bovendien stigen de lonen

buiten de wonen, stijgt ook
het autoverkeer en hetbenzineverbruik.
Endatstut onze olicaandelen dan weer’

vragen aan

Stefaan
Vanden Berghe

De vermogensbeheerder
Truncus. die 375 mifjoen euro
beheert. werkt al meer dan vijf jaar
samen met Smead. Naast vermo-
gensbeheerder is Truncus ook een
family office. CEO Stefaan Vanden
Berghe legt uit waarom hij met
een partij uit Arizona in zee ging.

Hoe kwam u terecht bij

een relatief kleine speier

uit Phoenix?
‘Smead zocht een manler om
2fjn fondsen aan tebieden aan
Amerikanen die in Europa wonen
en zocht daarvoor partners. Zijn
consistentestrategie, zjn mooie
trackrecord en de vaak tegen-
draadse aanpak spraken ons aan.
De familie stoptook haareigen
centenin de fondsen, wateen
extratroef is Wezegdenvoldoen-
de vermogen toe, waardoor het de
moeite loondevoor Smead om zjin
fondsen in Beigié te régistreren.
Diezijn trouwens een perfecte ko-
pie vanzjn Amerikaanse fondsen!

Waarom koos u niet voor

een gereputeerd Wall Street-

huis?
‘Het is een troef om fiet in New
York te zitten, dan zie je beter wat
bij de gemiddelde Amerikaan leeft
en plkjesneller trends op, Anders
dreig je te wordenmeegezogen
door wat in Wall Street leeft. Vanuit
Brussel kan je moeilijk een Ame-
Kaansaandelenfonds beheren. Je
moet voeling hebben met die be-
drijven, want je kan niet atles uit de
ciifers in een jaarmapport halen”

Hoe belangrijk is Cole
Smead voor Truncus?
‘Het is een van de pilaren van
onsvermogensbeneer Smead
vertegenwoordigt zo'n 10 procent
van ons aandelengedeete




