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VORIG JAAR DIT JAAR

• Ishares Europe Banks: +35%
• MSCI Europe: +16%

• Hugo Boss: +52 %
• MSCI Europe: +16%

CREDIT SUISSE

MDX HEALTH

Guggenheim –
GLOBAL 
SHIPPING ETF
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o Global Boutique Bank
o Private banking & wealth management (sterke divisie)
o Investment banking (zwakkere divisie)

o Global bank
o Zwitserland
o Europe & US
o Emerging Markets  ASIA (sterk)

TURNAROUND PLAY
o ‘Rebranding’ asset & wealth management

o Agressief ‘cost cutting plan’: 400 bln usd

o Asset disposals

o Securitised lending disposal zou leiden tot sterker profiel

o Focus azië als groei

o Schikkingen: ‘legal issues’
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Technisch Momentum
o Herstel

Macro Momentum
o Oecd leading indicators: +
o Emerging Markets Leading Macro = +++

Fundamentals
o Zwakkere balans en winstgevendheid = lage 

waardering
o Beterschap door ‘cost cutting’ + ‘new growth cycle’  + 

‘Disposals’ + ‘The end of legal uncertainties’ 
Yield

o Voorlopig weinig dividend maar >5% mogelijk vanaf 
2019

Valuation
o Price to tangible book = 1 versus 1,8 gemiddeld

Risico’s
o Securitized Lending Unit kwetsbaar bij recessie
o Verkoop van deze Unit?
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o Verstaanbare “biotech”

o Urinetesten: prostaatkanker, blaaskanker 
o Sneller dan Biopsie/MRI
o Nauwkeuriger dan Biopsie/MRI
o Goedkoper dan Biospie/MRI

o Bewezen accuraatheid in meerdere studies

o Potentieel zeer grote markt met extreme groei

o Doel & uitdagingen
o Dekking voldoende verzekeraars bekomen
o Urologen overtuigen
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Technisch Momentum
o Dalend in lijn met Europees biotech laatste weken

Management guidance (belangrijk voor biotech)
o Bevestigend: 50% -75% groei
o Geen nood aan kapitaalverhoging; cash ok
o Uitbreiding commercieel team: sell, sell, sell

Valuation gegeven de groei?
o 8X de sales: optisch duur maar…?
o Met omzetgroei à rato van 50%-70% kan dit 

goedkoop blijken
o Goedkoper in historisch perspectief

Risico’s
o Opgelet Biotech! Altijd grote onzekerheid
o Bij tegenvallende resultaten kan een ‘investment 

case’ snel wijzigen
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o Tracker op wereldwijde scheepvaartsector

o Emitent: Guggenheim (VS asset manager)

o Beurs: NYSE

o Munt: USD

o Replicatie: Fysieke replicatie

o Dividend: Distributie (4,2% bruto)

o AUM: 112 miljoen USD

o TER: 0,65% (lijkt duur maar positief tracking 

verschil die dit meer dan compseert)

o Jaarlijks tracking verschil: +1% na 5 jaar op index

Euronav
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Technisch Momentum
o Stabiliserend na -80% sinds 2008

Leading Macro
o Global shipping is ook global macro play op verderzetting 

wereldwijde economische groei. Sinds 2016 leading
indicators herstellen. Shipping blijft achter.

Fundamentals
o EXTREEM OVERAANBOD is geëvolueerd naar iets meer in 

evenwicht
o Verdere normalisering in supply
o Global demand is bullish
o Container rates stabiliseren
o Geluiden uit de sector: “the worst may be over”

VALUATIONS
o ‘Distressed valuations’ in de sector
o 0,6X price to book
o Winstherstel laat nog op zich wachten

Risico’s
o Contrarian Value & Macro play GEDULD AUB
o Nieuwe wereldwijde recessie


