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Johan Hemelaere - Horatius

Speculatie is niet de taak
van de vermogensbeheerder
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INTERVIEW

Johan Hemelaere | Horatius

“Speculatie is niet de taak
van de vermogensbeheerder”

|Jehan Hemelaere van Horatius noemt zichzelf
wel eens de enige echte vermogensbeheerder
van Belgig. Zeker is dat hij op dit terrein een
onvolprezen pionier is die 20 jaar terug het
woordje ‘vermogensbheheer’ zowat heeft wit-
gevonden, nog voor het goed en wel bestond.
Horatius viert deze maand zijn 207" verjaar-
dag. Tijd dus voor een terugblik en Hemelaere
heeft zo zijn eigen kijk op deze wereld: “Jam-
mergenceg zal tijdens de 21" eeuw neergang
ons deel zijn, terwijl Azié en in het bijzonder
China een enorme vooruitgang en welvaart zal
credren.”

Hoe heeft u de beginperiode van Haratius ervaren?
Starben ks voar niemand gemakkelijl. Hoe ging dat toen?
Johmn Hemelaere: “Het begin was maellijk. Achterdochtig
als menwas door de Parisis- en Van Rossem-malversaties.
wad ik verplicht te stacen met het asnbisden van optie-
strategiesn. [k had met dat instrument lerer werken bij
Effectenbank Stroeve, Yoor Belgle was dit revolutionalr
Daznkzij min uitgebreid netwerk kon ik Horatius wtbouwen
nat een levensvatbaar bedrijl. We werden dé aptiespetia-
list in Bebgig. Dit gal rme de gelegenheid om een diéntesl
Uit te bouwen in discretionair portefeulliebeheer”

Wat is er veranderd sedert de beginjaren?
Johon Hermeimere: "Och, pawat alles! We hebben bipooar-
beeld meegemaakt hoe het wetteljk kader herhaaldielifc
werd bijgestuwrd door de wervelstorm van nieuwe instru-
renten en toepassingen, mogelijk germankt door de vear-
uitgang in de infarmatie- en cormemunic atistechnolagie.
Onze vitgangspunten bleven echter dezelfde. \We bieden
een behear 3an waarbl] we uitsluitend en in het escle-
ief belang van onze cliént trachien een o goed mage-
lijk rendernent. te belamen tegen een vearal contractues]
vastgelegde risicograad, Dit gebeurd op een discretionaine
wijze en dat betekent dat we z8lf de beslissingen nemen
in de portefeille binnen het kader van alspraken die con-
tractieel vastgebegd worden. De opties van de beginjarer
hebban inmiddels plaats gemaakt voor langetermijnbeleg-
gingsstrategieén in chiigaties en aandelen”

Hoe onderscheldt u zich van de banken die toch ook
beveren dat 2e vermogensbehearder zijn?

Johoa Hernelgere: *Barken zijn geen vermogenshebser-
ders maar praductenverkapers die de beleggingsfondsen,
gemaakt in een andere afdeling van de bank, wverkooen

aan de klamten wia een elgen distributiekanaal. Er is hier
sprake wan een torenhoog betangencanfict en per definitie
is dit niet de beste oplodsing voor de belegger. Onze Lain-
ligjarge expertise lat ons toe met zekerheid (e stelien
dat 45% van het rendement behasld wortdt door de julste
‘asset allocatie’ We verkopen geen fondsen maar zorgen
ervane dat onze cligntenportefevilles actief beheerd wor-
den en op het juiste moment proactief belegd worden in
tash, obligaties of aandelen. Onze beleggingsmethodiek
rargde ervoor dat de jongste cisls van 2008 geen pro-
blessrm bleek, madar uitgroeide Lot sen ware coparuniteit”

‘Wat bedoslt u?

Johar Hemeloere: “In de financigle sector was iedensen
zich ervan bewwst dat de extreme schuldemapbauw en de
grote hefbormen, waarmes financiéle bedrijven zoals hef-
boomfondsen en banken posities namen in de markt, tot
extreem hose risico’s leidden, zodat er een enorme zeep-
bel werd gecregerd. De hele kwvestie en de hele wasg was
wanneer die bel zou Liteenspatten. Met de problermen van
de bank Bearm-Steams in 2007 vonden we alvast dat de
tijdl rijp wias om al die aandelen te verkopen in de parte-
feuilles en voor cash t& gaar. D& appartuniteit kwarm later,
met name toen we enkele riaanden later dezelfde aande-
len 30 tot 50 % lager terug kanden kopen. Fondsenverko-
pers kunnen. In tegenstelling tot onze methodiek, niet in
die rnate inghijpen”

Het Njit alsof u een soort glazen bol heeft? Wat ziet u
nog gebauren?

Jabar Mernefmere: “Wal de toekormst betrelt, woorspel
ik toch behoark wat probiemen wegens de gigantische
schulden die de owverheden overal hebben aangegaan.
£l = in feite wij de belastingbetalers - hebben de schul-
den van de banken avergernamen. En 1aat ons heel eedijk
Fijn, die sthulden moeten op een modie dag ook teughe-
taald warden. 04t lsan op drie manieren: via besparingen,
wia Inflatie of door meer belastingen te heffen op burgers
en bedrijven. [k vises vooral voor inflatie. Oit zal onze wel-
waart santasten. De grate uitdaging vaor de overheden is
dit proces geleidelijk te laten varlopen, Anders krggen we
paniek &n het gevaar dat een SyStEEMONSIS ONS roneLsr
LySleam in gevaar brengt. Bk zie ook meer gn meer han-
detsoorlegen op ons afkomen. Een sport cyoercariogen
waarhi] de munt wordt witgespeeld als ultiem middel,
e ziet dat vandaag al: Ching bipeoorbeeld houdt zijn munt
kunstrnatig laog”

Maar criglssen zin ook uitdagingen, zel André Leysen al
in de Jaren 80...

Johon Hemelagre: “Frecies, en 2o mag ik het als optimist
ook zien. Voor vermagensbeneerdess zal een steeds gro-
tere ol en ook verantweardelljkheld weegeleed zijn”

Blijft de euro in al dat mondiaal geweld standhowden,
denkt u?

Jahen Hemeloere: “Oaar twafel ik niet echt aan. Maar de
Inflatie zal ors biijven parten spelen, Daarom geloof ik
rvtsvast dat goud afstevent op een ongesiene comeback.
Want waardoor wordt de euro gedekt? Doar miets. Droar-
stedbaar, maar het is zo. Oe belegger zal rmepen om een
echt betaalmiddel en een zekerheid, en goud kan hem dat
bieden”

Hirt varval van beschavingen

Hunmnen we iets leren uit het 18de peuvwse boek “History
of the decline and fall of the Roman Empire™?

Jahon Hemeloere: “Dat boe. gescheeven door de Britse
historitus Edward Gibbon in de 18de eeuw. heb Ik nu al drie
ke gelezen. Fascinerend! We [eren dasniit wat ons in de
kamende 100 jaar neg te wachten staat. Elke cultwor kent
£en opgang. waarnp orvermidelijk een neergang volgt. ik
wrees dat de neergang voor de Europese cultuur. bescha-
wing en ecanamie in deze TH5te eeuw al begoanen is. We
wedliezen ap ek wiak beetje bij beetje van anze phoimen.
De economie is in elke beschaving dé belangrijleste trekdoer,
Maar wat stellen we vast? Inertie, ellenlangs procedures,
sdmiristratieve malens die ondernemerschag afremmen
en rellgeroegeaamheid. In Ching warden tien “Lange
‘Wappers” gebowwd op enkele jaren tijd. Hier spreken we er
al tlen [3ar over en er ligt er nog gean”

Wiat is er typisch West-Vlaams in uw vak? De drang om
smel rijk te worden, zoals |8 wel sens hoort beweren?
Of eerder de ‘banus pater famillias’ die geduldig belegt an
een behoorlijk rendement nastreeft?

Johon Mernefmene: "Ik zie dat anders. Mijn cigntse] bestaat
voor girca 85% uit ondernemers, en zo'n 15% it vrik
beraepen [dakters, apothekers, notarissen). Wat me bij
West-Viaamse ondernemers al gen leven lang sgvalt, en
waar ik de grootste bewondenng voor cobreng, is de grota
passe waarmee ze hun vak doen. Vermogensopbouw of
beleggen is &tht niet hun eerste 2ong. Het is slechis een
evolg van het ondememerschap pur sang en grote gedne-
venheid, Dit Is typisch West-Wlaams In mijn vak”



Banken zijn geen vermogensbeheerders
maar productenverkopers die de beleggingsfondsen,
gemaakt in een andere afdeling van de bank,
verkopen aan de klanten via een eigen distributiekanaal.




Een veel gehoorde opmerking bi] ond Is:
“We beleggen ons geld niet, we investeren het liefst tel-
kens opnieuw in onze eigen onderneming.”

Johon Hemeloere: "Daar is trauwens niets mis mee, inte-
gendeel. Ik raad dat bedrijfsielders ook alti|d aan: de best
belegde euro Is de euro die j In Je elgen bedd|f stopt
We xunnen a5 vermagensheheerder wel nuttig 250 waar
er bijveorbeeld een averkapitaisatie dreigt, én dat gebeurt
wet vaker. Dan kunnen we onze rol spelen als professionee!
beheerder van het vrlj te belegeen vermogen. Ik plest er
dan altijd én opnisuw vacr om niet Sénzijdig te beleggen
en ack niet te speculeren, 20als ér helaas nog te veel men-

Toch zlet men dat bepaaide uitwassen die de crisis mee
hebb: akt opnleuw boven water komen. Is het
niet erg dat de poort weer breed open staat voor finan-
ciéle hefboor cties of het ongebreideld witdel
van benussen?

Johan Hemelaere: “Het geheugen van de gemiddelde bele
ger is zeer kot ‘Greed’ en "fear) hebzucht envrees, dat zijn
de emoties waar de mensen voortdurend mee te kampen
hebben, Winst maakt de belegger gelukiig en dan wil hij
0ok 3'tixd maar meer en 2o viug mogelljk, Maar er Is ook
de vrees am het weer kwijt 1e raken, Valledsg akkoard: de
mensen leren 20 weinig uit za'n cisis”

Wat me bij West-VIaamse ondernemers al een
leven lang opvalt, en waar ik de grootste
bewondering voor opbreng, is de grote passie
waarmee ze hun vak doen.

sen deen. |k houd altijd een plesdocs voar &en gezande mix
van reerend en onroerend. Nog te veel mensen kennen ook
de voordelen niet van een langetermijnbelegging in bedr)
ven die sedert j3ar en dag waarde cregren”

Het grote West-Viaamse trauma

Is het tauma van LernoutGHausple na tlen Jaar al
verwerkt, denkt u?

Johon Hemelaere: "Dat traurma iS volgens mi verre van ver-
werkt. Deze masseve speculatie van Viaamse spaarders
en beleggers toonde 3an wat er fout kan gaan als de media
dag in dag uit 2onder het nadige kritische anderzoek de
2egebulieting van een losgeslagen management publice-
ren. Celukkig kwam de Wadl Street Journal met de nuch-
tere analyse, maar rjkelijk te laat. Het slimme geld had
&l zijn winst genamen. De ernuetenden hebben het gelag
betaald. Ik schat dat Visanderen ruwweg 240 miljard cude
Belglsche franken spaarcenten In rook heeft zien opgaan
Dit pleit nogmaals woor professionete begeleiding en een
beleggingsstrategie op basis van rede en niet op bass van
hebzucht en émotie”

Welk effect heeft de crisis van 2008 In het algemeen
gehad op de markt van de beleggers?

johon Hermefoere: "Ik stel vast dat het nieuwe trauma ce
belegeers opgelopen hebden, zorgt woor een kritischer
opstelling ten aanzien van de beleggingsproducten ce ze
aangeboden krijgen. Ze willen nu vaceaf duidelijk begrijpen
in wat er bedegd wordt, wat de risica’s zijn en veoral wat
de kosten zljn. Te veel kosten worden in de fondsen weg-
eemoffeld. ik stel ook vast dat er ten onrechte een te grote
risikoaversie is. Met pleidooi van Maratius was en is dat een
goed uitgebalanceerde poctefeuille met ondememingen
die 3l tientalien Jaren beursgenoteerd zljn en winst maken,
nu minder risikovol Is dan een portefewlle obligaties
Zeker als we Kijen naar de hoge dividendrendementen
De lessen die belegoers Wit hun negatieve ervaring getrak-
ken hebben, zorgen ervoor dat Horatlus ook heel wat
nieuwe klanten mocht verwelkomen die ons actief beheer
gekoppeld aan een juiste asset alocatie, weten 1 waar-
deren”

De volkswijsheid zegt dat de mens soms bedrogen wil
worden...misschien is er nog jets van waar ook?

Johan Hemeloere: “Daar zit zeker waarheld in, Het ergste s
dat hebzucht veela! aan de basis ligt. Ik probeer de men-
sen erop te wijzen dat bun wensen soms onredeiik 2ijn en
dat speculatie niet de taak is van de vermogensbeheerder.
Meestal leigt zo'n ingestekiheid tot grote teleurstelingen,
met alle gevolgen vandlen natuurlijk.”

Hoe Is Horatius ontstaan?

Jahan Hemeloere: “20 jas geleden bevonden we ons
neg in ket financigle ‘stenen tidpeck’ i ben enman
begonnen vanuit een soort frustratie & kieeg
een kieine arfenis begln oe jaren BO. en wilde dat
geid laten renderen. In e tid schotelden de ban-
ken je alean kasbans voor. Aandelen? Dbligaties?
Dat was ver van hun bedi Nochtans stimuleerde de
wet Cooreman-De Clertg van 1982 de beleggingen
In aandelen, doar een voordelige fHscale amgeving
te credren. Een opisiding in vermogensbeheer
bestond niet in Belgle. & ben dan maar In Amster:
dam ‘Financiéle analyse’ en ‘Beleggingsieer’ gaan
studeran. Ik maakte er kennis met Hans Strosve die
ap dat agenblik de familiale Effectenbank Stroeve
leidde en mij woorstelde om by hem in de leer te
gaan”

‘Dp 4 december 1990 werd in Belgie een wet
gedtemd amtrent de financiéle markten en finan-
cléle acroren, De bedoeling was zonneklaar: het
archalsche wereld|e van beurs, wisselagenten en
banken orwormen 1ot medeme en professionele
dienstverieners. 20 dagen na de publicatie van die
wet In het Staatsbiad, heb ¥ mijn vergunning 3an-
gevraagd by de toenmalige Commissie voor Bank
en Financiewersn, aan de Louisslaan. Ik kreeg op
17 janian 1991 sls sieraerste sen leentie ais vee-
mogensheheerder Kort daama stond ik ook 3an de
wieg van de bervepsfederatie van Belgische verma-
gensheheerders”




