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Over dit boek …



Sem van Berkel:

‘Al jaren sta ik op de barricades voor de particuliere belegger. Nog dagelijks deel ik 35 jaar aan waardevolle derivatenkennis en beurservaring. Oudshoorn en Siks delen dat in hun boek ook. Op toegankelijke wijze, in heldere taal en met nuttige tips nemen ze de lezer bij de hand tijdens hun reis door de financiële wereld. Ze leiden de beursleek langs alle verschillende beleggingsproducten, bespreken de psychologische aspecten van beleggen en leren hoe je een aandeel op fundamentele gronden selecteert. In het boek staan geen sprookjes: gratis geld bestaat niet en wie belegt krijgt eerst te maken met risico, dan pas met rendement. Wat mij betreft is dit boek een aanwinst voor wie met een plan geld wil verdienen op de beurs.’

Sem van Berkel is aandeelhouder, directeur vermogensbeheer bij www.sem.nl (zie ook www.semsadvies.nl) en ambassadeur bij Alex Vermogensbank.

Mathijs Bouman:

‘Na alle stoffige economieboeken eindelijk weer eens een boek in klare taal. Oudshoorn en Siks stellen het romantische beeld dat veel mensen over de beurs hebben bij: de beurs is geen casino, maar een plek waar je succesvol kunt zijn als je met een beheersbaar risico meespeelt. De belangrijkste beleggingsinstrumenten komen aan bod, ze schuwen daarbij niet om kritisch te zijn. Ik vind het boek verplicht leesvoer voor wie wil starten met beleggen of al meer ervaring heeft. De schrijvers besteden namelijk ruim aandacht aan het belang van zelfkennis en discipline. Twee aspecten die bij veel mensen, bovenal beleggers, structureel lijken te ontbreken.’

Mathijs Bouman is econoom en journalist.

Corné van Zeijl:

‘Een must read voor iedereen die de ambitie heeft als doe-het-zelf belegger aan de slag te gaan op de beurs. Ook de meer ervaren belegger mag dit boek eigenlijk niet overslaan, het is écht meer dan een opfriscursus. De meest relevante beleggingsinstrumenten komen aan bod, ook alternatieve mogelijkheden ontbreken niet. Daarnaast maak je kennis met begrippen als nettowinst en cashflow. Leuk zijn de fundamentele quick scans: handige tools om te bepalen in welke regio aandelenwaarderingen aantrekkelijk zijn of welk aandeel juist aan de dure kant is. Het hoofdstuk technische analyse bevat de basisgereedschappen en enkele nuttige verdiepingen die je als belegger kunt gebruiken om je timing van je beleggingen te verbeteren. Gelukkig hebben de auteurs ook aandacht voor het maken van een plan. Dat is essentieel als je je financiële doel(en) wilt realiseren. Het leuke is dat ze je daarbij zelfs helpen met concrete ideeën: beleggingsfondsen of ETF’s die ze zelf ook in portefeuille hebben.’

Corné van Zeijl is analist en strateeg bij ACTIAM. Daarnaast is hij een graag geziene beurscommentator bij onder meer RTL Z en BNR. Ook schrijft hij columns voor verschillende media.

Martijn Rozemuller:

‘Een heerlijk handboek voor beleggers. Als oud-optiehandelaar ben ik van mening dat zowel beginnende als meer ervaren beleggers dit boek moeten lezen. De schrijvers nemen je namelijk in klare taal aan de hand door beleggersland. De meest relevante beleggingsinstrumenten komen aan bod, waarbij de auteurs helder de voor- en nadelen bespreken. Daarnaast staan in het boek enkele terechte waarschuwingen: van te veel handelen tot instrumenten waar beleggers over het algemeen niet beter van worden, zoals CFD’s. Gelukkig hebben ze aandacht voor ETF’s (trackers): een nieuwe generatie beleggingsfondsen die het mogelijk maakt om tegen lage kosten brede spreiding aan te brengen in een portefeuille. Vergeet als lezer dus zeker de voorbeeldportefeuilles uit hoofdstuk 16 niet.’

Martijn Rozemuller is oprichter en managing director van Think ETF’s. Voordat hij met Think begon was hij partner bij handelshuis Optiver.




Voorwoord



Voor je ligt het boek Beleggen voor Dummies. Het is geschreven door twee auteurs, Peter Siks en Hans Oudshoorn, beleggingstrainers bij Alex Vermogensbank (onderdeel van Binck Bank N.V.).

Voor beide auteurs geldt dat ze het klappen van de zweep kennen. Zowel Peter als Hans weten wat het is om geld te verdienen, maar ze weten ook donders goed wat het is om geld te verliezen op de beurs. In dit boek willen ze hun uitgebreide kennis op het gebied van beleggen op een zeer toegankelijke manier met je delen. Juist hun benadering waarin het gezond verstand centraal staat maakt dit boek zo prettig leesbaar.

Beiden geloven sterk in zelf nadenken, zelf een visie ontwikkelen, zelf strategieën uitdenken en die ook ten uitvoer brengen. Het is tenslotte je eigen geld waar je mee belegt.

Met dit boek over beleggen willen ze je ook inspireren. Niet alleen op het gebied van rendement behalen, maar ook op het gebied van beter omgaan met risico’s. Bij beleggen draait het uiteindelijk allemaal om risico versus rendement. Verder zul je in dit boek kennismaken met een aantal strategieën waarmee je een hoger rendement kunt behalen dan met de traditionele kopen-en-blijven-zittenstrategie.

De doelgroep is de beginnende belegger die zelf (actief) wil zijn op de beurs. Tegelijkertijd zullen er voor meer ervaren beleggers ook interessante strategieën en tips in staan. Want ook voor de ervaren beleggers geldt dat de valkuilen steeds hetzelfde zijn.

Er hangt natuurlijk een boel mystiek rond de beurswereld, zeker in de tijd dat er nog een echte beursvloer was. Sommige mensen denken dat iedereen die professioneel bij de beurs betrokken is wel miljonair moet zijn. Dat is niet het geval. Beide auteurs zijn er van overtuigd dat de beurswereld helemaal niet zo mysterieus is, maar dat je als beginnend belegger heel makkelijk in een aantal valkuilen kunt stappen. En weet dat valkuilen altijd geld kosten. Als je door het lezen van dit boek een, twee of drie valkuilen weet te vermijden is het de investering al dubbel en dwars waard geweest.

Heel veel leesplezier en vooral, succes op de beurs!




Over de auteurs



Peter Siks (1965) is sinds 2010 beleggerstrainer bij Alex Vermogensbank en Binck in het bijzonder. In die functie is hij dagelijks met de beurs bezig en weet hij als geen ander wat de valkuilen voor (beginnende) beleggers zijn. Zelf kwam Peter voor het eerst in aanraking met de beurs op 18-jarige leeftijd, toen hij zijn eerste opties kocht. Vier jaar later stond hij zelf op de optiebeursvloer.

Na vier jaar op de beursvloer lonkte de wijde wereld. Peter is gaan reizen en heeft zich met andere interessante zaken bezig gehouden. In 1998 pakte hij de draad weer op als trainer/opleider van professionele market makers. In 2001 maakte hij de overstap naar een middelgroot handelshuis. Zijn rol daarin was het aansturen van de professionele handelaren. Ook maakte hij deel uit van het managementteam. Voordat hij in 2010 bij Alex begon als beleggingstrainer, opereerde hij een aantal jaren als consultant in de internationale financiële wereld.

Peter is vooral geïnteresseerd in de persoonlijke drijfveren van de particuliere belegger. Deze bepalen namelijk – vaak onbewust! – zijn beleggersgedrag. Tevens wil hij particuliere beleggers behoeden voor de (psychologische) valkuilen die beleggen met zich meebrengt. Zijn voorliefde voor opties komt onmiskenbaar tot uitdrukking in dit boek.

Zijn persoonlijke missie is om particuliere beleggers beter te laten beleggen. Dit boek past daar uitstekend bij.

Peter heeft psychologie gestudeerd aan de Universiteit van Amsterdam.

Hans Oudshoorn (1976) is hoofddocent aan de Academy, het opleidingsinstituut van online effectenbank Binck voor particuliere beleggers van de labels Alex en Binck. In 2010 en 2011 heeft hij met zijn team de Gouden Stier (Oscar van de financiële wereld) van Belegger.nl voor beste educatieve instelling van Nederland in ontvangst mogen nemen (deze prijs bestaat sindsdien niet meer). Van 2012 tot en met 2015 was hij genomineerd in de categorie Beste Beleggingsexpert, bereikte hij de finale (laatste vijf) en eindigde drie keer als runner up.

Hij heeft bijdragen geleverd over beleggen in onder meer dagblad De Pers, Het Financieele Dagblad, De Telegraaf en magazine Quote. Thans maakt hij deel uit van het financiële panel van NRC. In die hoedanigheid schrijft hij over actuele ontwikkelingen op de beurs. Daarnaast is Hans columnist bij FiscAlert. Ook heeft hij meer dan honderd artikelen voor zijn klanten geschreven en tientallen video’s opgenomen over beleggen en economie. Hij is daar nog steeds actief mee.

Hans levert bijdragen over financiële markten en producten op radio en televisie voor onder andere het achtuurjournaal, Editie NL, NOS op 3, RTL Z en SBS6 en via internet op Belegger.nl, IEX.nl Fondsnieuws.nl, NOS.nl en RTL.nl.

Voor zijn reguliere werkzaamheden geeft hij meerdere keren per week seminars en trainingen over beleggen, zowel online als klassikaal.

Hans studeerde internationale financiële economie aan de Universiteit van Amsterdam en is sinds 2014 Senior Beleggingsadviseur.

De eerste tip in dit boek is om Hans te volgen op www.twitter.com/hansoudshoorn. Kost je niets, wel waardevol.




Dankwoord



Van Peter Siks

Er zijn altijd mensen die je helpen bij het creëren van een resultaat. Bij dit boek is dat niet anders en het is prettig om deze mensen ook daadwerkelijk te kunnen bedanken.

Als eerste zou ik de uitgever van de Voor Dummies-serie willen bedanken voor het in ons gestelde vertrouwen. Zij waren er van overtuigd dat mijn collega Hans Oudshoorn en ondergetekende in staat zouden zijn om de nieuwe editie van Beleggen voor Dummies te schrijven. Het resultaat heb je nu in handen en wij zijn er van overtuigd dat dit boek je beter laat beleggen op de beurs.

Het is prettig als schrijver om bepaalde hoofdstukken te laten lezen door mensen die veel van de materie weten. Maar ook het laten lezen van hoofdstukken door vrienden die juist weinig van de materie weten kan heel verhelderend werken. En zonder mijn tegenlezers in een van de twee categorieën te plaatsen, wil ik de volgende mensen bedanken:

Als eerste collega Hans Oudshoorn om dit project wederom op te pakken. Nu niet vanaf ‘scratch’, maar toch. Etward voor zijn gedegen feedback, David voor zijn suggesties op het gebied van inhoudsopbouw en schrijfstijl, Matthijs voor zijn terechte opmerkingen over relevantie van de inhoud, Oscar voor zijn goede opmerkingen over de kern van de zaak en relevantie voor de particuliere belegger en Brady voor zijn uitgebreide en to the point feedback.

Ook wil ik mijn kinderen Annabel en Floris bedanken. Ze zijn weliswaar vier jaar ouder dan bij de vorige editie maar ook deze maal heb ik links en rechts wat tijd moeten nemen om de nieuwe editie te kunnen schrijven.

Tot slot wil ik jou, de lezer, vooraf alvast bedanken voor de aanschaf van dit boek en voor je investering in tijd die dit boek gaat vragen. Maar we zijn er van overtuigd dat je die investering in tijd dubbel en dwars zult terugverdienen in keiharde euro’s.

Veel leesplezier en succes op de beurs!

Van Hans Oudshoorn

Allereerst wil ik Peter Siks bedanken. Het was weer een leuk, leerzaam en mooi project. Naast ons werk wel pittig. Bedankt voor de terugkoppeling en de prettige samenwerking. Verder wil ik Robin Meeuwisse van BBNC Uitgevers en ‘good old’ redacteur Mark Ubbink bedanken. Jullie wil om een mooie nieuwe editie op te leveren heb ik als zeer plezierig ervaren. Quality first!

Denk ik verder terug in de tijd, dan wil ik Kees van Oostenrijk bedanken. Al waren de transactiekosten begin jaren negentig hoog, zijn tip om aandelen KBB te kopen leverde toch bijna netto 650 gulden op. De grootste winst zat hem in mijn toegenomen interesse voor de beleggingswereld.

Voorts dank ik Sem van Berkel, omdat hij een ambassadeur van het vak is en iemand waar ik met veel plezier mee gewerkt en gelachen heb toen we met onze karavaan door Nederland trokken. Verder ben ik dankbaar voor die goede oude en leerzame tijd waarin ik bijna wekelijks met Royce Tostrams op de planken stond.

Ook wil ik Corné van Zeijl en Peter Olofsen bedanken. Erg prettig twee kundige loketten te hebben voor data, ideeën en input.

Wie ik zeker niet wil vergeten is Kaspar Huijsman. Een van de laatste der Mohikanen van het ‘rode label’, een goede belegger en de meest klantgerichte collega. Bedankt voor de vele kansen, de bijzondere tijd, je kritische vragen en het vertrouwen. En natuurlijk Martin Totté. Een collega met passie voor de beurs en die ‘de klant verbazen’ in zijn DNA heeft. Keep up the good work guys.

De meeste dank gaat uit naar mijn vriendin Minouche. De nachtelijke schrijfsessies bij kaarslicht in het weekend had ik zonder haar geduld en liefde niet gered. Moppie, fijn dat je me zo gesteund hebt tijdens het schrijfproces en de periode van mijn overvolle werkagenda. En dat inmiddels met tweeënhalf kids ;-). Je bent een topper.

Ook dank ik mijn zoontje Xavi, die regelmatig aan wie het maar horen wilde liet weten ‘dat papa bezig is met zijn boek’. En natuurlijk de kusjes van Indy als ik weer zat te tikken aan de grote tafel in onze woonkamer. Wat kan ik van jullie genieten, praatjesmakers. Kan het nog drukker? Ja! Nummer drie is onderweg. Ook voor deze spruit openen we natuurlijk een beleggingsrekening. Je kunt niet vroeg genoeg beginnen.

Verder bedank ik de buurtjes (ik heb gelachen om je nachtelijke WhatsApp-berichten Floris), mijn moeder, zus, zwager en schoonfamilie voor de getoonde interesse tijdens de totstandkoming van het boek. En in het bijzonder mijn vader, van wie ik weet dat hij over mijn schouder mee heeft gekeken.

Last but not least, mijn vrienden. Bedankt voor jullie belangstelling en begrip. Voor mijn vismakkers Arno en Stefan: ik heb minder tijd aan en op het water doorgebracht om groenjassen (snoeken) te vangen, maar be prepared. I’ll be back. Op naar een mooi slotakkoord. Hetzelfde geldt voor mijn tennismakkers, ik sta te popelen. En geloof me, de gemiste rondjes halen we in. No worries Jasper, Jerry en Joffrey!



Inleiding



Al jaren zijn we beiden actief in de effectenwereld en intussen hebben we verschillende tijdperken meegemaakt. Het eerste was dat van de jaren negentig. Internet zou de wereld positief veranderen en dit optimisme leidde ertoe dat de aandelenmarkten record na record vestigden. Sterker nog, als je niet belegde was je een sukkel. Banken speelden handig in op de hebzucht die was ontstaan, en mede gevoed door de media werden steeds meer mensen naar de beurs gelokt. De groep die toen als laatste aandelen kocht, luidde het volgende tijdperk in: die van zakkende aandelenkoersen.

Vanaf 2000 is een aantal keer sprake geweest van paniek op de beurs vanwege enorme koersdalingen. In 2012, na een derde behoorlijke dip, waren beleggers een beetje murw geslagen. En na de scherpe ‘China-dalingen’ in 2015 en 2016 kregen we de indruk dat beleggers de beurs links wilden laten liggen toen de angst regeerde. Jammer én ten onrechte. In de loop van dit boek leer je dat de beurs gelukkig nog altijd een waardevolle plek is om je geld voor je te laten werken. Ondanks alle mogelijke koersturbulentie.

De dalingen op de beurs hebben de basis gelegd van ons werk voor de Academy. Tijdens presentaties over onze beursordersystemen, maar ook via de klantenservice, kwamen na de start van het nieuwe millennium steeds meer vragen over beleggen voorbij. Bijvoorbeeld over het beschermen van aandelen tegen koersdalingen of het verbeteren van de timing van beleggingen. Diezelfde vragen leven nog steeds onder beleggers die onze trainingen volgen.

Wat ook nog leeft … het romantische beeld dat de beurs dé plek is om snel rijk te worden. Het kan, maar het is weinig beleggers gegeven. Wil je succesvol worden op de beurs, dan moet je discipline, geduld en een plan hebben. Een oud Engels gezegde op de beurs luidt: ‘A fool and his money are easily parted.’ Zorg dat jou dit niet overkomt.

In dit boek willen we je daar graag bij helpen. Naast uitleg over de belangrijkste beleggingscategorieën en de toepassingen in de praktijk, willen we je leren hoe je een goede analyse maakt. Ook willen we je bruikbare strategieën meegeven voor verschillende marktsituaties, je waarschuwen tegen gevaren en tips geven voor extra achtergrondinformatie. We hopen dat je na het lezen van het boek niet alleen op verjaardagen mee kunt praten over beleggen, maar dat je weet wat je doet op de beurs. Daarnaast willen we dat je je niets op de mouw laat spelden door een financieel adviseur met iets te gladde verkooppraatjes.

In het kort willen we je met dit boek ‘een gids in de beleggingswereld’ bieden, gebaseerd op wat wij de afgelopen jaren hebben meegemaakt op de financiële markten, alsmede op de vragen tijdens onze beleggingstrainingen. We wensen je veel plezier met het boek en hopen dat je ermee aan de slag gaat. Heel veel succes op de beurs!


Wat je van het boek mag verwachten



Beleggen draait om het behalen van rendement, bij een beheersbaar risico. Als je denkt dat dit boek vol staat met aandelentips en koopjes van de dag, dan moeten we je verwachting temperen. Wat je wel mag verwachten is dat we je helpen je rendementskansen te vergroten en verantwoord je doel te bereiken. Dit doen we door:



	Je aan te moedigen. Dapper en spannend tegelijk dat je de beurswereld binnenstapt. We willen de drempels voor je weghalen of verlagen, zodat je minder snel struikelt of in valkuilen stapt. Door beleggingsmogelijkheden en -strategieën aan te reiken die je nog niet kende, of door tips te geven voor de zoektocht naar informatie.

	Je kostenbewust te maken. Alles heeft zijn prijs, maar bij beleggingsproducten is het soms best lastig te achterhalen wat je moet betalen. Wat is duur, wat is goedkoop en hoe bepaal je of een verschil in prijs terecht is? Door je te wijzen op de kostenstructuur van bepaalde beleggingen bespaar je geld.

	Je te wijzen op de risico’s van beleggen. Waar risico is verwaarloosd, wordt rendement een toevalstreffer. Deze uitspraak is de enige zekerheid op de beurs. Pas als je de risico’s van een belegging in kaart hebt gebracht en weet welk risico je kunt en wilt accepteren, mag je nadenken over rendement. Hoewel we je aanmoedigen, remmen we je dus tegelijkertijd af om zomaar te beginnen op de beurs.

	Je te helpen bij het opstellen van een beleggingsplan. Als je niet weet waar je naar toe gaat, maakt het niet uit waar je eindigt. Op de beurs kost je dat geld. Daarom helpen we je bij het opstellen van een beleggingsplan. Hierin staat niet alleen een doel, maar ook de weg ernaartoe omschreven. Klinkt misschien ingewikkeld, maar op een regenachtige zondagmiddag kom je al een heel eind met het maken ervan.

	Je financiële instrumenten aan te reiken waar we zelf in beleggen. Op deze manier willen we de kennis die je opdoet in dit boek gelijk vertalen naar concrete voorbeelden die van waarde kunnen zijn voor je eigen portefeuille. Met het motto ‘put your money where your mouth is’ in het achterhoofd uiteraard.





Overigens hebben we jargon alleen gebruikt als dat nodig was, soms ontkwamen we er niet aan. We hebben geprobeerd om de taal van de beursjongens zo goed mogelijk uit te leggen in begrijpelijk Nederlands.

Mocht je geïnteresseerd zijn in beleggen in vastgoed of hoe het zit met je pensioen, daar besteden we in dit boek bewust geen aandacht aan. Beleggen in vastgoed is, op de koop van een eigen huis na, voor veel mensen niet haalbaar. Het vergt een grote investering, veel kluswerk en is flink aan regelgeving onderhevig. Het onderwerp pensioen is een boek op zich waard. We richten ons met dit boek zoals gezegd op zelf beleggen, vandaar dat je het pensioen wel als beleggingsdoel tegenkomt.


Onze ideeën over jou



Voor ons was het schrijven van het boek een mooi project. Wel is het handig om te weten welke bril we op hadden tijdens het schrijven. Onze ideeen over jou op een rijtje:



	Je bent nieuw in beleggingsland, net gestart of je wilt checken wat je allemaal al weet. Je wilt de beleggingsmaterie onder de knie krijgen en weten hoe je meer uit je geld kunt halen op de beurs.

	Je wilt leren vissen op de beurs, in plaats van gebakken vis te kopen. Je wilt zelf de touwtjes in handen nemen en leren hoe je zelf kunt beleggen, zonder gebruik te maken van een beleggingsadviseur of vermogensbeheerder.

	Je wilt geen beursgoeroe worden, maar op een toegankelijke manier en in helder taalgebruik leren wat de basis van beleggen is.

	Je wilt zelf bepalen wat je uiteindelijk met de stof van het boek gaat doen. Je hebt geen behoefte aan een ‘belerend boek’ en overweegt een gang naar de beurs. Je waardeert aanmoedigingen, tips en waarschuwingen.






Hoe je het boek leest



Het boek heeft een logische opbouw, van begin tot einde lopen we als een gids naast je tijdens je financiële ontdekkingsreis. De vlijtige baasjes onder ons maken de reis af en lezen het hele boek. Heb je daar geen zin in, beperk je dan tot de onderwerpen van je interesse. Het boek is zodanig van opzet dat je ermee kunt doen wat je wilt. Wil je beginnen met hoofdstuk 8 over obligaties en daarna verder gaan met hoofdstuk 13 over technische analyse, dan kan dat. Raadpleeg de uitgebreide inhoudsopgave aan het begin van het boek of de gedetailleerde index achterin om vervolgens direct naar de pagina te gaan met de informatie die je zoekt. Lees vooral wat je wilt lezen.

Overigens kun je een aantal zaken overslaan. Voor Dummies-boeken staan bekend om de korte route naar de kern van het verhaal, zonder dat je al te veel anekdotes, feiten en verhaaltjes hoeft te lezen. Aangezien anekdotes, feiten en verhaaltjes een boek over het algemeen leuker maken én onderwerpen verduidelijken, vind je ze wel terug in het boek. Ze zijn interessant en relevant voor het onderwerp, maar je zou ze over kunnen slaan. Ze zijn simpel te herkennen: het zijn de teksten in een grijs kader.


De indeling van dit boek



Dit boek bestaat uit vijf delen. Elk deel is opgesplitst in hoofdstukken en elk hoofdstuk is weer opgedeeld in paragrafen. Wat je in elk deel leert, lees je nu.

Deel 1: Basisprincipes

In dit deel vind je de basisbeginselen van geld en beleggen. Je maakt kennis met de vijf belangrijkste beleggingscategorieën en je leert welke rendementen je van deze beleggingen mag verwachten en hoe het met de risico’s zit.

Ook helpen we je erachter te komen of je eigenlijk wel een belegger bent en krijg je inzicht in je financiële situatie.

Je leert daarnaast over de psychologische aspecten van beleggen. Angst en hebzucht zijn belangrijke tegenstanders van beleggers. Het is dus belangrijk te weten hoe je met deze emoties om moet gaan en wat voor rol sentiment speelt bij de koersvorming op de beurs.

Een oorzaak van een negatief sentiment kan een financiële crisis zijn. Ook op dit moment woedt een crisis, daarom sluiten we het eerste deel met dit onderwerp af.

Deel 2: De belangrijkste beleggingsinstrumenten

Wil je weten wat de rol van de beurs is en hoe de beurs is ontstaan? Als je daarnaast kennis wilt maken met de belangrijkste wereldbeurzen en beleggingsinstrumenten, dan moet je dit deel lezen.

Je leert wat aandelen, beleggingsfondsen, obligaties en ETF’s (trackers) zijn en hoe een index tot stand komt. Natuurlijk laten we je ook zien waardoor ze bewegen. Daarnaast behandelen we een aantal simpele, maar waardevolle strategieën.

Er zijn meer beleggingsmogelijkheden. Je leert ook hoe je versneld rendement kunt maken met opties en turbo’s. Erg spannend en daarom staan we stil bij de aandachtspunten en risico’s van deze zogenaamde hefboomproducten. Ook gaan we in deze editie op veler verzoek verder de diepte in op het gebied van optiestrategieën.

Tot slot maak je kennis met alternatieve beleggingen. Deze categorie is de laatste jaren erg populair onder beleggers. Van goud en olie tot valuta-handel. Je leert niet alleen waarom het interessante beleggingen zijn, ook waardoor ze bewegen en hoe je erin belegt. En natuurlijk hebben we aandacht voor goud en zilver. Tevens maak je kennis met duurzaam beleggen. Je leert waar de duurzame aanpak op gebaseerd is en dat het een waardevolle toevoeging kan zijn voor de maatschappij en je beleggingsportefeuille.

Deel 3: Het maken van een analyse

Leuk die aandelen, maar waar baseer je je koop- of verkooptransactie op? In dit deel leer je het belang van een goede analyse om je aandelenkeuze te rechtvaardigen. Je maakt kennis met de fundamentele analyse om te bepalen wanneer een aandeel koopwaardig is.

Is een aandeel koopwaardig, dan moet je nog weten wanneer het juiste moment is om het te kopen. Misschien kun je beter even wachten. Om de timing van je beleggingsbeslissingen te verbeteren, staan we in dit deel stil bij de technische analyse. Je leert grafieken bestuderen en een aantal nuttige berekeningen te maken om je instapmoment te bepalen, met welk instrument en hoe je je stop loss niveau bepaalt.

We sluiten af met de zoektocht naar informatie. Met de komst van het internet is veel informatie voor iedereen toegankelijk geworden, maar wat is voor jou relevant en wat moet je negeren? We spelen je handige websites toe en vertellen je welke economische cijfers je in de gaten moet houden.

Deel 4: Het beleggingsplan en BIG

Je bent nog een aantal stappen verwijderd van het doen van beurstransacties. Wel moet je vastleggen waarom je dit spel wilt spelen en hoe je het gaat aanpakken. In dit deel helpen we je bij het opstellen van een beleggingsplan. In dit plan staat je beleggingsdoel omschreven, hoeveel geld je nodig hebt om mee te beginnen en hoeveel je uiteindelijk nodig hebt om je droom te realiseren. De vraag hoeveel rendement je nodig hebt, mag natuurlijk niet ontbreken.

Voor de uitwerking van dit plan gebruiken we de BIG-methode. Centraal bij deze methode staan het behoud van je vermogen, het genereren van inkomen uit je beleggingen en het laten groeien van je geld. De basis voor deze invulling zijn de beleggingscategorieën die je eerder in het boek hebt leren kennen. We sluiten dit deel heel concreet af met voorbeeldportefeuilles. Daarin staan veel titels die we zelf ook in portefeuille hebben.

Deel 5: Het deel van de tientallen

Dit laatste deel bevat twee belangrijke hoofdstukken.

Allereerst staan we stil bij de keuze voor het vinden van de juiste beursmakelaar. Er zijn tegenwoordig veel aanbieders, met ieder hun voordelen, nadelen en (transactie)kosten. In dit hoofdstuk krijg je tien tips voor het selecteren voor de partij die het best bij je past.

Als laatste staan we stil bij beurswijsheden. Deze ‘tegeltjes’ berusten niet altijd 100% op de waarheid, maar bevatten vaak wel waardevolle lessen voor jou als belegger.



De pictogrammen in dit boek



Bepaalde informatie in dit boek wordt benadrukt door middel van pictogrammen. Misschien heb je ze al eens gezien in een ander boek uit de Voor Dummies-serie, maar deze kom je tegen:
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Bij dit pictogram vind je informatie die je écht even moet lezen.
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Dit pictogram alarmeert je voor gevaar. Je zult het bij de bespreking van risico’s zeker tegenkomen.
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Dit pictogram duidt op een advies of idee dat te maken heeft met het onderwerp dat wordt behandeld. Geen aandelentip!
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Deze gedetailleerde uitleg en verdieping van bijvoorbeeld specialistische optieconstructies mag je overslaan zonder de rode draad van het boek te verliezen. Bewaren voor een later moment kan natuurlijk ook.


Na het lezen: hoe nu verder?



We hopen je interesse voor de beurs te hebben gewekt of vergroot en hopen dat je je zelfverzekerd genoeg voelt om met de opgedane kennis aan de slag te gaan. Besef wel dat de dynamische wereld van de financiële markten nog meer schatten herbergt dan we in dit boek hebben behandeld. Wil je meer leren over de beurs, de werking en toepassing van beleggingsinstrumenten, dan kun je (online) beleggingstrainingen volgen om jouw kennis te verbreden en te verdiepen.


1

Basisprincipes


IN DIT DEEL . . .

In dit deel vind je de basisbeginselen van geld en beleggen. Je maakt kennis met de vijf belangrijkste beleggingscategorieën, welke rendementen je van deze beleggingen mag verwachten en hoe het met de risico’s zit.

Ook helpen we je erachter te komen of je eigenlijk wel een belegger bent en krijg je inzicht in je financiële situatie. Inclusief meerdere weblinks naar ‘ben ik een belegger’-tests.

Je leert daarnaast over de psychologische aspecten van beleggen. Angst en hebzucht zijn belangrijke tegenstanders van beleggers. Het is dus belangrijk te weten hoe je met deze emoties om moet gaan en wat voor rol sentiment speelt bij de koersvorming op de beurs.

Een oorzaak van een negatief sentiment kan een financiële crisis zijn. Aangezien we net aan het opkrabbelen zijn uit een economische crisis, sluiten we het eerste deel af met dit onderwerp.





IN DIT HOOFDSTUK


Waarom beleggen?




Beleggen omdat het ‘moet’




Ben ik een belegger?




Iedereen belegt, ook jij



Waarin kan je beleggen: de schijf van vijf



Hoofdstuk 1

Ja, ik wil … beleggen!

Beleggen is het vastzetten van kapitaal met winst of een ander voordeel als doel. Hier tegenover staat risico. Wellicht houd je je er al een tijdje mee bezig, misschien wil je je eerste stappen op de beurs gaan zetten. Een ding staat vast: voor veel mensen hebben financiële markten een grote aantrekkingskracht. Maar waarom zou je beleggen en past ‘dit spel’ wel bij je? En waarin kun je beleggen? Pas als je antwoord hebt op deze vragen ben je door naar de volgende ronde. En die ronde bestaat niet uit het doen van transacties op de beurs, maar uit het lezen van de rest van dit boek! Beleggen komt je niet aanwaaien, je hebt eerst voldoende kennis nodig voordat je zelfstandig aan de slag kunt.


Waarom beleggen?



Leuk die succesverhalen op verjaardagen en mooi dat de buurman nog een gouden tip voor je heeft, maar beleggen draait niet om die ene grote klapper. Beleggen doe je om een van de volgende redenen:



	Vermogen opbouwen. Of je nu veel, weinig of nog helemaal geen geld hebt, de belangrijkste reden om te gaan beleggen is het bekende appeltje voor de dorst. Wil je een nieuwe auto of fiets, een extraatje als je met pensioen bent of een vakantiehuis in Frankrijk, je investeert geld om het te laten groeien. Beleggen is dus niet alleen weggelegd voor de rijkaards onder ons, maar toegankelijk voor iedereen die een financieel doel wil bereiken.

	Inflatie. Mensen klagen wel eens over het feit dat alles steeds duurder wordt. En ze hebben nog gelijk ook. De stijging van het algemene prijspeil (van goederen en diensten) wordt inflatie genoemd. Het betekent dat je met een euro in de toekomst minder kunt kopen dan vandaag. Geld wordt dus minder waard. In Nederland bedraagt de inflatie ongeveer 0,5-1,5% per jaar. Eigenlijk komt het erop neer dat je de inflatie in ieder geval moet compenseren om de waarde van je geld op peil te houden.

	Vermogensrendementheffing. Klinkt ingewikkeld en dat is het ook wel een beetje. Het betekent dat je belasting moet betalen als je spaargeld en/of belegd vermogen hebt. Wel is er een belastingvrije grens, voor 2016 ligt deze op € 24.437 en € 48.874 voor fiscale partners. Heb je echter meer dan € 24.437 (of eventueel dus het dubbele) aan vermogen, dan moet je 1,2% belasting betalen over het meerdere deel. De fiscus rekent namelijk met een fictief rendement van 4% over dat deel van je vermogen en heft daar 30% belasting over. In totaal dus 1,2% (4% x 0,3). Ook nu de spaarrente zo laag staat en als je geld verliest op de beurs. Voor 2017 wordt de belastingvrije grens opgetrokken naar € 25.000 en € 50.000 voor fiscale partners. Ook verandert het fictieve rendement. Er gaat dan gewerkt worden met een mix van de fictieve rendementen 1,63% en 5,5%.
Heb je € 100.000, dan wordt de mix voor je vermogen van € 25.001 tot € 100.000: 67% tegen 1,63% rendement en 33% tegen 5,5% rendement. Daarmee komt het fictief rendement op 2,9071%. Vervolgens wordt hier dan 30% belasting over geheven, zodat je uiteindelijk 0,87213% belasting betaalt. Dit percentage is dus lager dan de 1,2% van 2016. Heb je meer vermogen, dan gaat het belastingpercentage flink omhoog. Je wordt dan namelijk voor een groter deel belast in de 5,5% schijf.
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Wil je de volledige staffel voor het komende jaar bekijken, surf dan naar www.belastingdienst.nl en tik bij de zoekfunctie ‘belasting uit vermogen’ in (ik geef bewust niet de hele weblink, die is veel te lang).



	Meer rendement dan op een spaarrekening. Oké, met sparen weet je waar je aan toe bent. Je krijgt rente, en that’s it. Ook is sparen meestal veiliger dan beleggen. Daar staat tegenover dat sparen over het algemeen weinig rendement oplevert; sinds 2015 krijg je bij de meeste banken minder dan 1% rente, sinds 2016 in veel gevallen minder dan 0,5%. Op zoek naar meer kom je daarom al gauw uit bij beleggen. Je hoeft overigens echt geen hele spannende dingen te doen met je geld om meer rendement te behalen dan de spaarrente. Daar leren we je graag meer over in dit boek.

	Beleggen is leuk. Hoewel koersen ook flink kunnen dalen, is beleggen een leuke hobby en voor ons een mooi vak. Naast de spanning die beleggen met zich meebrengt, geeft beleggen een kick als het goed gaat. Daarnaast volgen beleggers over het algemeen goed het nieuws. Je blijft dus ook nog eens bij de tijd. Ook handig voor je wekelijkse pubquiz.

	Beleggen omdat het moet. Klinkt misschien vreemd, maar zonder dat je het doorhebt teer je als gevolg van de inflatie op jaarbasis ongeveer 1% in op je vermogen. Daarnaast betaal je nu nog 1,2% belasting, in de toekomst wellicht wat minder of een stuk meer. Wat je situatie ook is, als je geld hebt begin je dus zomaar met een achterstand van 2%. En dat rendement haal je niet met een spaarrekening. Sparen is eigenlijk langzaam arm worden. Daarom moet je misschien wel beleggen. Denk er in ieder geval eens over na.






Ben ik een belegger?



Vreemd genoeg weet mijn vriendin precies waar ze haar geld aan uitgeeft. En wat ze overhoudt, zet ze netjes op een spaarrekening. Zelf ben ik iets makkelijker met geld, wel zet ik elke maand een vast bedrag opzij dat ik uiteindelijk beleg op de beurs. Dit in tegenstelling tot een vriend van me, hij is meestal voor de volgende salarisronde al door zijn geld heen. En jij? Ben je een consument, spaarder of belegger?

Ik leef, dus ik consumeer

Heb je een uitpuilende kledingkast of veel spullen die je misschien zelfs helemaal niet gebruikt? Struin je de stad af voor (te dure) koopjes en leen je wel eens geld bij de bank of vrienden? Houd je aan het einde van je salaris nog een stuk maand over? Check de volgende lijst. Herken je jezelf hierin, dan is de kans groot dat je een consument bent.



	Je hebt een creditcard, misschien wel meerdere. Trouwens, slaan de uitgaven al een gat in je budget, besef dan dat je met creditcards toprentes over openstaande schulden betaalt.

	In de kroeg ben je altijd de eerste die een rondje haalt. En kom je een oude bekende tegen, dan trakteer je hem en zijn vrienden ook.

	Je denkt niet al te veel na over je toekomst. Je ziet dan wel weer wat er gebeurt, je leeft immers nu.

	Onder je kerstboom liggen ieder jaar cadeautjes. Veel cadeautjes.

	Je houdt van nieuwe dingen. Weg met die oude iPhone, tijd voor een nieuwe! Je oude iPhone geef je weg.

	Je kijkt graag naar het reclameblok op televisie.

	Je hebt van veel winkels een ‘vasteklantenkaart’.

	Je maakt je soms zorgen over geld.

	De Drie Dolle Dwaze Dagen van de Bijenkorf bestaan niet meer, maar nog elk jaar mis je ze.
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Is je meest voorkomende antwoord ‘ja’, dan ben je een echte consument. De kans is groot dat je te weinig geld overhoudt om te beleggen, aangezien je je geld maar één keer uit kunt geven. Dit betekent niet dat beleggen niet bij je past. Wel moet je dan anders omgaan met geld dan je tot nu toe gewend was. Kies je ervoor om te gaan beleggen, dan moet je je ‘roekeloze geldgedrag’ laten varen. Dat gedrag kost je op de beurs namelijk geld, zonder dat je er een nieuwe spijkerbroek voor terugkrijgt.

Wie spaart die heeft wat

Een tientje of honderden euro’s, een grote groep mensen zet iedere maand wat geld opzij. Sterker nog, sommige mensen gaan daar ver in en potten zo veel mogelijk op. Ze gaan nooit uit eten, nemen altijd een broodtrommel mee naar kantoor, kopen tweedehands kleding en vinden rood staan bij de bank een zonde. Ben jij een spaarder?



	Je hebt geen creditcard, je moet niet denken aan die hoge rentes die je over openstaande bedragen betaalt. Als je al schulden hebt, volg je netjes een terugbetaalschema.

	Je houdt iedere maand geld over.

	Je steekt je liever niet in de schulden. Dan maar een wat kleinere auto, sowieso tweedehands.

	Je weet wat er bij welke supermarkt deze week in de aanbieding is en gaat niet van huis zonder boodschappenlijstje. Impulsieve aankopen zijn meer uitzondering dan regel.

	Je hebt meestal niet veel geld op zak. Stel je voor dat je rente misloopt.

	Je oude piekenpijp vul je met euro’s (in een volle pijp zit ongeveer € 205…).

	Je bent zuinig op je spullen. Je koopt niet snel nieuwe schoenen, je kunt ze immers ook laten verzolen.

	Je raakt niet in paniek als de wasmachine stuk gaat. Vervelend voor de was die erin zit, maar je kunt je een nieuwe veroorloven.

	Je weet waar je de hoogste spaarrente krijgt en hebt in ieder geval een internetspaarrekening. Die geeft een hogere rente dan een gewone spaarrekening.

	Zit je even krap bij kas, dan sla je de bioscoop en de borrel erna over.
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Heb je meer dan de helft van de lijst met ‘ja’ beantwoord, dan ben je een spaarder. Je banksaldo is het bewijs. Je bent klaar voor de volgende stap: beleggen. Vanwege je spaarzame gedrag kun je uitgroeien tot een succesvolle belegger. Daarvoor moet je je wel eerst verder in de materie verdiepen en bereid zijn wat meer risico te nemen.

Van krantenjongen tot miljardair

De meest succesvolle belegger aller tijden is Warren Buffett (Omaha, 30 augustus 1930). Zijn geschat vermogen ligt rond de € 58 miljard, oftewel € 58.000.000.000. Niet slecht voor iemand die ooit met een krantenwijk begon. Met 17 miljoen inwoners kan hij iedere Nederlander € 3.000 geven en dan houdt hij nog € 7 miljard aan zakgeld over. Woon je in België, dan kan hij zelfs € 5.000 per inwoner uitdelen. Wel moet hij dan iets meer op een houtje bijten: hij houdt dan € 1,75 miljard over. Ook zo succesvol worden? Dan moet je wel een belegger zijn. Doe snel de check. Beantwoord je zes van de vragen/stellingen met ‘ja’, dan schuilt in jou misschien wel de volgende Warren Buffett. Goed nieuws in dat kader: hij zoekt nog een opvolger.



	Je hebt al op jonge leeftijd je eerste geld verdiend. Met een krantenwijk, door in de tuin van kennissen te werken, door vakken te vullen bij de buurtsuper of als serveerster in de lokale horeca.

	Je houdt iedere maand geld over en wilt meer dan de spaarrente die de bank biedt.

	In ruil voor een hoger rendement ben je bereid een hoger risico te lopen.

	Je bent bereid je geld voor drie jaar of langer te investeren.

	Je wilt altijd het beste uit jezelf halen en denkt vaak na over hoe dingen anders of beter kunnen.

	Je bent naar de première geweest van de film Wall Street 2: Money Never Sleeps. Deel 1 ken je uit je hoofd. Ook Margin Call en The Wolf of Wall Street behoren tot je favoriete films.

	Je hebt een potje voor noodgevallen. Gaan de wasmachine, je vaatwasser én de koelkast tegelijk stuk, dan lig je daar financieel niet wakker van.

	Ook lig je niet wakker als de beurs daalt.

	Meer is beter. Je maakt er een sport van ieder jaar je vermogen te vergroten.

	Je kunt tegen je verlies. Ga je beleggen, dan krijg je hier soms mee te maken.

	Je bent bereid tijd en energie te steken in het opbouwen van je vermogen.

	Je weet wat de AEX-index is.
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Maak je de stap om te gaan beleggen, dan is het zaak om te weten waarom en wanneer je een investering doet. Veel beleggers handelen impulsief en dat gaat vaak fout is onze ervaring. Net als in het leven, maar vooral bij beleggen, geldt dan ook dat het beter is een nachtje te slapen over wat je van plan bent, dan wakker te liggen over wat je hebt gedaan.

Naast beleggers zijn er ook speculanten. Waar een belegger zijn langetermijnhorizon nooit uit het oog verliest, kijkt de speculant niet verder dan een paar uur tot een paar maanden. Bij paardenraces wedt een belegger op meerdere paarden, terwijl een speculant al zijn geld inzet op een favoriet.
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Je kunt tegenwoordig online de nodige testjes vinden om te achterhalen of je een belegger bent of welk type belegger. Surf eens naar:

 



	www.rabobank.nl/particulieren/beleggen/beleggen-combinerenmet-sparen/is-beleggen-iets-voor-u/. Geen lullige link. Aan de test zelf is aandacht besteed. Je krijgt een goede indruk of je een spaarder of belegger bent. Rolt eruit dat je een belegger bent, dan kun je verder met de test. In een paar stappen kun je bepalen of je een type bent dat het uit handen wil geven, met een adviseur wil werken of het helemaal zelf wil doen.

	www.iexgeld.nl/Tool/type_belegger.aspx. Ben je een doe-het-zelver of kun je je vermogen beter uitbesteden? Aan de hand van vijf simpele vragen ontdek je wat voor soort belegger je bent.

	www.bepaaljeprofiel.nl. Zoals de weblink al doet vermoeden helpt deze site je bij de bepaling van je profiel. Ben je een defensieve of offensieve belegger? Ook vind je er informatie over de houdbaarheid van een profiel. Je financiële situatie kan in de tijd namelijk veranderen. Dat kan om een aanpassing van je profiel vragen.

	www.standaard.be/berekenen/type-belegger. Een Belgische variant van bepaaljeprofiel.nl, wel iets beknopter. Wel handig om in zeven stappen een indruk te krijgen van je profiel.

	www.binck.nl/beleggen/beginnen-met-beleggen. De naam zegt het al, het is een handige link met informatie die je helpt om aan het begin van je beleggerscarrière de juiste stappen te zetten.
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In de praktijk herberg je vaak meerdere typen beleggers. Zelf hebben we naast wat spaargeld een vaste beleggingsportefeuille die we volgens plan hebben opgesteld. In de tijd brengen we wijzigingen aan en voegen we wat vermogen toe. Deze portefeuille wordt actief beheerd. Aan de andere kant beleggen we passief: maandelijks investeren we automatisch voor een vast bedrag in aandelenfondsen en herbeleggen we het dividend (winstuitkeringen). Dit wordt ook wel het spreiden in de tijd van beleggingen genoemd. Deze manier lijkt op hoe je vroeger maandelijks of per kwartaal wat geld op je spaarrekening stortte. Alleen breng je het nu gedisciplineerd op vaste momenten naar de beurs. Al lijkt dit misschien wat saai, het is een van de beste manieren om vermogen op te bouwen. Uiteraard komt deze aanpak verderop in het boek uitgebreid aan bod. Onthoud in ieder geval dat er meerdere wegen zijn om je financiële einddoel te halen. Sterker nog, we zijn ervan overtuigd dat je de kans op het bereiken daarvan zelfs vergroot als je zowel actief als passief belegt.


Iedereen belegt, ook jij



Grote kans dat je pensioen een ver-van-je-bedshow is. Toch heb je waarschijnlijk onbewust al een groot bedrag bij elkaar belegd op de beurs via je pensioenfonds. In Nederland beheert APG het pensioenvermogen van ongeveer 4,5 miljoen huishoudens. Schrik niet, het gaat om een bedrag van € 440 miljard. En ze beleggen niet alleen in aandelen zoals Koninklijke Olie, maar ook in aandelen waar je nog nooit van hebt gehoord.

Die € 440 miljard is geen kattenpis en dat komt doordat APG voor een grote groep mensen over een lange periode geld opzij zet. Nieuwsgierig hoe jouw bijdrage zich ontwikkelt? Stel dat je jaarlijks € 30.000 verdient en 10% daarvan opzij zet, oftewel € 3.000. Dat opzij zetten gebeurt overigens vaak automatisch via je werkgever. Jaarlijks streeft APG naar een rendement van 7% en als ze dat halen (zonder rekening te houden met inflatie en belastingen) zie je in de volgende tabel de waardeontwikkeling van jouw pensioengeld.

TABEL 1.1 Waardeontwikkeling pensioengeld


	Aantal werkzame jaren
	Waarde van je geld in euro’s


	5
	18.459


	10
	44.350


	15
	80.664


	20
	131.595


	25
	203.029


	30
	303.219


	35
	443.770


	40
	640.828


	45
	917.255


	50
	1.304.958





Waarschijnlijk werk je geen vijftig jaar, maar of je nu dertig of veertig jaar werkt, het gaat om fikse bedragen. Je lijkt uiteindelijk dus meer op Warren Buffett dan je dacht.


De schijf van vijf



Wereldwijd kun je miljoenen verschillende beleggingen op de beurs doen. Al deze beleggingsmogelijkheden kun je onderverdelen in vijf categorieën.



	Cash

	Aandelen

	Obligaties

	Vastgoed

	Alternatieve beleggingen





Professionele beleggers zoals pensioenfondsen verdelen hun te beleggen vermogen over deze vijf categorieën. Voor deze categorieën wordt door beursjongens ook wel de Engelse benaming ‘assets’ of ‘asset classes’ gebruikt. Hoeveel geld in welke categorie wordt belegd, hangt af van de verwachtingen die men heeft voor de verschillende categorieën. Deze aanpak van verdelen wordt ook wel de ‘klassieke asset allocatie’ of met een mooi scrabblewoord ‘diversificatie’ genoemd. Met andere woorden, de meeste professionele beleggers boeit het niet zo of ze ING of Bank of America in hun portefeuille hebben. Om rendement te behalen is het veel belangrijker dat je in de juiste categorie belegt. Zo deden aandelen het de eerste vijf maanden van 2012 niet erg goed. Gemiddeld daalden de koersen met 10%, terwijl obligaties 10-15% stegen.

Eigenlijk is er nog een zesde categorie, de categorie hefboomproducten, ook wel derivaten genoemd. Dit zijn producten die afgeleid zijn van aandelen of obligaties (het Engelse to derive betekent afleiden of voortkomen). Misschien heb je wel eens gehoord van opties of turbo’s. Zo niet, geen probleem, verderop in het boek leer je deze waardevolle beleggingsinstrumenten kennen.

Cash is king

Ooit werd in mijn woonplaats na het overlijden van een oude dorpeling flink wat geld onder diens matras gevonden. Hij had altijd zuinig geleefd en hield zijn spaargeld letterlijk en figuurlijk dicht bij de borst. Hoewel hij zo de vermogensrendementheffing ontliep, had hij het geld natuurlijk beter op een spaarrekening kunnen zetten. Dan had hij in ieder geval de inflatie bijgehouden. En het is nog veiliger ook.

Bij iedere bank waar je tot € 100.000 aan spaargeld hebt staan, geniet je namelijk bescherming van de overheid onder het depositogarantiestelsel. Gaat de bank failliet, dan krijg je tot dit bedrag je geld terug. Boven dit bedrag loop je wel het risico dat je naar je centen kunt fluiten als de bank in problemen komt. Tegenover deze bescherming staat wel dat sparen over het algemeen weinig rendement oplevert; kreeg je in 2008 nog met gemak 5% spaarrente, in 2009 was dat nog maar 3% en sinds 2016 krijg je bij de meeste banken minder dan 1% rente.
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Vind je het niet erg om je geld voor een langere tijd vast te zetten, open dan een spaardeposito. Daar krijg je wat meer rente op en die rente staat meestal voor een afgesproken termijn vast. Weet je precies waar je aan toe bent.
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Een ander alternatief is om je geld weg te zetten in een geldmarktfonds (Engels: money market fund). De risico’s van een geldmarktfonds zijn vrij beperkt en je kunt snel weer over je geld beschikken. Juist vanwege het lage risico kun je een geldmarktfonds ook gebruiken om je geld even te parkeren als de aandelenmarkt tegenzit. Op dat soort momenten spreken beurshandelaren over ‘cash is king’. Natuurlijk kun je je geld dan ook op een spaarrekening zetten, maar die geeft net iets minder rente.

Samengevat loop je met spaargeld weinig risico en kan de rentevergoeding de inflatie nauwelijks bijbenen. Houd je rekening met de vermogensrendementheffing, dan is sparen zelfs langzaam arm worden.

Aandelen

Heb je aandelen, dan ben je mede-eigenaar van een onderneming en heb je een aantal voordelen. Draait de onderneming goed en wordt er winst gemaakt, dan stijgt de koers van je aandeel en krijg je in veel gevallen dividend (een winstdeling). Daarnaast krijg je stemrecht: je mag tijdens aandeelhoudersvergaderingen meebeslissen over belangrijke agendapunten.

Aandelen vormen verreweg de bekendste en vaak grootste categorie in beleggingsportefeuilles. Het is tevens de categorie waar de meeste beleggers mee beginnen. Wil je vermogen opbouwen, dan kun je niet om aandelen heen. Op lange termijn geven ze namelijk een rendement van 5% tot 8% per jaar.
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Maar kijk uit, er zijn periodes van soms wel vijftien jaar of langer dat er per saldo niet zo veel gebeurt op de beurs. Zowel eind mei 2012 als eind december 1996 schommelde de hoofdgraadmeter van de Amsterdamse beurs, de AEX-index, rond de 288 punten. En had je in het jaar 2000 aandelen gekocht met een AEX-index op 700 punten, dan zou je nu tegen een index aankijken die fors lager staat. Het is dus een misvatting dat aandelen alleen maar kunnen stijgen. Sterker nog, ze kennen het meeste risico. Gaat het niet goed met de economie of bepaalde ondernemingen, dan kelderen de koersen. Hier moet je als belegger tegen kunnen.

Obligaties

Een normale obligatie is een schuldbewijs, ofwel een lening, uitgegeven door een overheid of onderneming. Dat kan zomaar een aantal miljard euro zijn. Dit totale bedrag wordt in stukjes geknipt die je op de beurs kunt kopen. Meestal zijn dat stukjes van € 1.000 waarvoor je jaarlijks bijvoorbeeld 4% rente (€ 40) ontvangt. Aan het eind van de looptijd krijg je de volledige inleg terug, mits de onderneming niet failliet is. Het is dus belangrijk een inschatting te maken van de kredietwaardigheid van de onderneming. In tegenstelling tot aandelen ben je als eigenaar van een obligatie geen mede-eigenaar van de desbetreffende onderneming.

Op de beurs zijn er veel varianten op normale obligaties met bijzondere voorwaarden te koop. Het is dus belangrijk dat je de voorwaarden van de lening goed kent. Daarom zou je ook voor een obligatiefonds kunnen kiezen. Dan laat je de fondsmanager het huiswerk doen. Hij maakt dan een inschatting van de kredietwaardigheid van verschillende ondernemingen en overheden en stelt een mandje met meerdere leningen samen. Of je nu zelf je obligaties kiest of de keuze overlaat aan een fondsmanager, onthoud vooral: als de rente stijgt, dalen de koersen van obligaties fors.

Obligaties zijn geschikt voor beleggers die tevreden zijn met het vooraf bekende rendement en worden niet gekocht omdat men verwacht er een hoger rendement mee te behalen dan met aandelen. Je krijgt je rente en bent niet afhankelijk van de winstcijfers van een bedrijf. Vaak worden beleggingen in obligaties gekoppeld aan je leeftijd; ben je 35 dan beleg je voor 35% in obligaties. Hoe ouder je wordt, hoe groter het aandeel van obligaties in je portefeuille. Dat heeft te maken met de risico’s van obligaties, die kleiner zijn dan van aandelen. Op je 61e moet je een grote beursdaling van aandelen niet meer riskeren, je weet immers nooit of ze snel herstellen. Je kunt wel zeggen dat obligaties vanwege hun degelijke karakter regelmatig de klappen van dalende aandelen opvangen. Ze behoren dan ook tot het defensieve deel van een portefeuille.

Vastgoed

Een eigen huis, een plek onder de zon. Via je eigen huis beleg je vaak al een flink deel van je vermogen in vastgoed. En vanaf begin jaren negentig tot 2010 stegen de huizenprijzen flink. Na een crisisdip zijn de prijzen in de grote steden nu weer boven het niveau van voor de crisis. Tel daar de hypotheekrenteaftrek bij op en je zou wel gek zijn als je geen huis koopt. Maar ook prijzen van vastgoed kunnen dus flink dalen weten we de laatste jaren en het voordeel van de fiscus gaat verdwijnen. Voor wie niet hoeft te verkopen, blijft het woongenot. Toch zijn er meer mogelijkheden om in vastgoed te beleggen:



	Koop vastgoedaandelen. De Unibail-Rodamco’s van deze wereld geven een hoog dividend, en ook heb je uitzicht op koerswinst. Keerzijde is dat de koersen kunnen dalen.

	Koop participaties in een vastgoedfonds. Leg je lot in handen van een fondsmanager. Hij kent de markt en investeert jouw geld in meerdere projecten, van kantoren tot winkelcentra. Vaak ontvang je een aantrekkelijk dividend, maar houd er rekening mee dat de koers kan dalen.

	Investeer in een vastgoedfonds. Je koopt een participatie van een Vastgoed CV en ontvangt jaarlijks een vast percentage aan rente als beloning. Soms deel je ook mee in de verkoopwinst van het vastgoed. De laatste jaren zijn Vastgoed CV’s die Duitse appartementencomplexen opzetten in trek. Het risico is groter dan een belegging in een vastgoedfonds. Zelf zijn we geen fan van deze categorie. Een participatie kopen lukt vaak wel, maar als je er vanaf wilt moet je soms lang wachten. Geef ons maar de beurs: bevalt een belegging niet, dan kun je binnen een paar muisklikken afscheid nemen van je positie.

	Word huisbaas. Niet de makkelijkste belegging in deze tijd. Koop een groot pand, splits het op en verhuur het aan studenten waarvan de huur door papa wordt betaald of aan expats die in veel gevallen een vergoeding krijgen van hun werkgever.





Alternatieve beleggingen

Eigenlijk kun je in alles wat een prijs heeft investeren. Van kunst, oldtimers en postzegels tot wijn. Een deel van het rendement is het genot dat je van deze categorie ervaart. Financieel valt er niet veel te zeggen over mogelijke rendementen. Ja, ze kunnen hoog zijn. Wel heb je een goede kennis van het product, de markt, de aanbieders en eventuele toekomstige kopers nodig. Vooral ook gezien het feit dat de meeste handel niet, zoals bij aandelen en obligaties, gereguleerd via de beurs plaatsvindt.

Over het algemeen moet je voor alternatieve beleggingen een specialist zijn, anders is het al gauw een schemergebied vol gelikte brochures en valkuilen voor jou als belegger. Een bijzondere categorie betreft echter hedge funds. Dit zijn fondsen waarbij de managers zowel in een dalende als een stijgende aandelenmarkt geld proberen te verdienen. Daar worden soms torenhoge rendementen mee gehaald. Maar het kan ook dubbel zo snel mis gaan. Een ander nadeel is dat de informatievoorziening van dergelijke fondsen niet altijd even doorzichtig is. En vaak moet je een flinke zak (€ 50.000) met geld meenemen om deel te kunnen nemen aan een hedge fund. Hoewel er goede rendementen te behalen zijn, is het wat ons betreft niet echt een belegging om je beleggingscarrière mee te beginnen. Je bent gewaarschuwd.



IN DIT HOOFDSTUK


Jouw geldplaatje




Werk, inkomen en vermogen



Uitgavenpatroon



Hoofdstuk 2

Je financiële situatie

Om te kunnen beleggen heb je geld nodig. Dit betekent niet dat je miljonair hoeft te zijn om te gaan beleggen op de beurs, maar zonder geld begin je niets. Sommige mensen zijn actief op de beurs met € 1.000 terwijl anderen met misschien wel € 2.000.000 aan het beleggen zijn. Gelukkig is er de laatste jaren veel veranderd in goede zin. Kleine bedragen beleggen gaat steeds beter zonder dat de transactiekosten een gedeelte van de inleg opeten. Tegenwoordig kun je vaak al beginnen met beleggen vanaf een paar tientjes per maand. En dit is echt wel de moeite waard op de lange termijn. Als je 50 jaar lang iedere maand € 75 belegt en daar gemiddeld 6% rendement op weet te maken, heb je aan het einde € 260.000 bij elkaar belegd. Om te kunnen beleggen heb je trouwens wel een bank of broker nodig. Zij zijn jouw toegang tot de beurs.

Soms hoor je ook wel eens: ‘Met geld maak je geld.’ Dit klopt maar realiseer je goed dat je het met alleen veel geld op de beurs niet gaat redden. Als je veel geld hebt en daarmee naar de beurs gaat, maar niet weet wat je doet, zal je ook veel geld verliezen.


Jouw geldplaatje



Als je gaat beleggen is het slim om jouw financiële situatie helder te hebben. Je weet dan hoeveel geld je beschikbaar hebt om mee te beleggen. Het overzicht in de volgende paragraaf zal hierbij helpen, en dan vooral om de maandelijkse inkomsten en uitgaven op een rij te zetten. Zie dit gewoon als een onderdeel van je financiële planning waar dit hele hoofdstuk eigenlijk over gaat.

Verder heb je misschien de mazzel dat je naast een maandelijks inkomen ook nog over een vermogen beschikt. Met vermogen wordt hier bedoeld het geld dat je vrij beschikbaar hebt (al dan niet in een oude sok onder je matras) waarmee je kunt gaan beleggen.

Het is noodzakelijk om grip te hebben op jouw inkomsten en uitgaven. Het is weliswaar niet de meest uitdagende opdracht om uit te voeren. Je wilt naar de beurs om daar je geld zo snel mogelijk te verdubbelen. Maar de Amerikanen hebben hier een prachtige uitspraak voor: ‘Failing to prepare is preparing to fail.’ Zicht hebben op je eigen financiële situatie hoort echt bij de noodzakelijke voorbereiding.


‘BELEG ALLEEN MET GELD DAT JE OVER HEBT’
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Dit is een belangrijk beursgezegde dat je goed in je oren moet knopen. En dit geldt ook voor geld dat je iedere maand over hebt want je hoeft geen vermogen te hebben om te starten met beleggen.

 

Het is natuurlijk wel belangrijk waar je in belegt (lees het stuk over BIG in hoofdstuk 16 er maar op na), maar zorg ervoor dat jij je leven kunt blijven leiden zoals je dat nu doet. Ook als je – tijdelijk – geld op de beurs verliest. Dit betekent niet dat je eerst een paar duizend euro moet hebben om te kunnen beleggen. We leggen later uit dat ook een maandelijks bescheiden bedrag beleggen – dat je wel over hebt – wel degelijk flinke zoden aan de dijk zet.




Werk en inkomen



Normaal gesproken krijgen mensen geld voor het werk dat ze doen. Ze verdienen een inkomen. Tegelijkertijd heeft ook iedereen te maken met uitgaven. Het gaat om de juiste balans tussen inkomen en uitgaven. Sommige mensen zijn heel goed in staat om die balans te vinden; zelfs bij een klein inkomen zullen ze nooit in de schulden raken. Anderen hebben hier heel wat meer problemen mee. Het maakt niet uit hoeveel ze verdienen, ze hebben altijd geld te kort. Tot welke categorie behoor jij?

Geen gratis geld op de beurs

Als jij behoort tot de laatste categorie en denkt de toekomstige financiële gaten te gaan dichten met het geld dat je gaat verdienen op de beurs, wees gewaarschuwd. De beurs is geen plek waar geldbomen tot in de hemel groeien en waarvan je onbeperkt de vruchten kunt plukken als het nodig is. Het is geen financieel Luilekkerland. Het is eerder andersom. Als je geld ‘moet’ verdienen draait de markt waarschijnlijk de verkeerde kant op voor jou.

Onderstaand schema zal je helpen om duidelijk te krijgen waar jij je geld aan uitgeeft.


Uitgavenpatroon



Dit overzicht is een superhulpmiddel als je moeite hebt om te snappen waar je geld nou altijd aan opgaat. Neem de tijd om dit goed in te vullen. Zorg ervoor dat alle bedragen die je invult over een gelijke tijdsperiode gaan, bijvoorbeeld een maand.

TABEL 2.1 Overzicht inkomsten en uitgaven


	Inkomen


	Salaris


	Vakantiegeld


	13e maand (en misschien wel 14e)


	Bonus


	Tegemoetkoming schoolkosten


	Koopsubsidie of huurtoeslag


	Zorgtoeslag


	Belastingteruggaaf/heffingskortingen


	Kinderbijslag


	Inkomsten uit beleggingen


	Rente-inkomsten uit spaargeld


	Andere inkomsten


	Woonlasten


	Hypotheek (of huur)


	Servicekosten of erfpacht


	Gas


	Elektriciteit


	Water


	Heffingen op wonen


	Afvalstoffenheffing/reinigingsrecht


	Waterschapsbelasting


	Rioolrecht


	WOZ


	Overige heffingen


	Telefoon, radio en tv


	Telefoon-/kabel-/internetabonnement


	Mobiel abonnement


	Verzekeringen


	Ziektekostenverzekering


	Inboedelverzekering (brand, inbraak)


	Opstalverzekering


	Aansprakelijkheidsverzekering


	Levensverzekering


	Uitvaartverzekering


	Overige verzekeringen


	Schoolkosten


	School- en studiekosten


	Kinderopvang


	Reiskosten voor school


	Vervoer


	Wegenbelasting


	Verzekering


	Onderhoud


	Afbetaling


	Afschrijving


	Brandstof


	Overig vervoer zoals fiets, brommer of openbaar vervoer


	Abonnementen


	Kranten


	Magazines en tijdschriften


	Sportverenigingen


	Overige contributies en abonnementen (vergeet de online abonnementen niet)


	Jaarlijkse donaties aan goede doelen


	Onderhoud, inrichting en vrije tijd


	Kleding en schoenen


	Inventaris voor het huis


	Onderhoud aan huis en tuin


	Niet-vergoede ziektekosten


	Recreatie


	Vakantie


	Dagjes uit


	Uit eten en cafébezoek


	Hobby’s


	Huishoudelijke uitgaven


	Voeding en versnaperingen


	Was- en schoonmaakartikelen


	Persoonlijke verzorging (toiletartikelen, kapper)


	Overig huishoudgeld





Zoals je ziet is het een hele waslijst geworden en misschien is jouw lijst nog wel wat langer. Zet bovenstaande lijst eens in Excel en waarschijnlijk zal je schrikken van de uitkomst. Je hebt met meer vaste lasten te maken dan je vooraf gedacht had. De truc is om onnodige dingen te schrappen of te kiezen voor een goedkopere variant.

10% bezuinigen kan altijd

Er is een regel die stelt dat je altijd 10% kunt bezuinigen zonder dat dit pijn doet. Kijk eens naar het totaal dat er uitrolt als je alle bovenstaande bedragen optelt. Neem daar 10% van en kijk hoe jij de regel kunt toepassen. Soms ligt dit in hele kleine dingen. Als je bijvoorbeeld vier keer in de week met de trein reist en dan altijd bij de kiosk een kopje koffie, een flesje water en een broodje kaas bestelt, is daar geld te verdienen. Drink het kopje koffie thuis, koop het flesje water niet voor € 2,50 bij de kiosk maar in de supermarkt voor € 0,20 en smeer ook het broodje kaas thuis. Je bespaart hiermee al snel € 6 per dag. In een maand tijd heb je hiermee al bijna € 100 verdiend.

Netto is niet netto

Denk dus vooral goed na over de kleine uitgaven. Drie euro hier, zes euro daar en ‘Ach, het is maar een tientje’. Juist de kleine uitgaven kunnen flink oplopen als je dat per maand bekijkt. Maak hier niet de fout dat je iedere keer die enkele euro’s koppelt aan het nettoloon dat je iedere maand gestort krijgt.
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Stel je voor, je krijgt aan het einde van iedere maand € 2.000 netto op je bankrekening bijgeschreven. Een hoop geld, maar er moet ook nog een hoop vanaf. Het kan goed zijn dat als je alle (vaste) lasten er afgehaald hebt (en ik bedoel ook echt alle) er nog maar € 500 vrij te besteden overblijft. Dan blijkt opeens dat € 100 per maand uitgeven aan kleine wissewasjes 20% van je vrij beschikbare inkomen bedraagt.
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In een later hoofdstuk komt een aantal psychologische valkuilen aan bod. Een belangrijke valkuil is ‘zelfoverschatting’. Een heleboel mensen die dit lezen denken: ‘Ach, ik ga straks beginnen met beleggen. Dat betekent snel en makkelijk veel geld verdienen op de beurs. Wat maakt een paar euro nou uit? Ik ga geen geld verliezen op de beurs, zo dom ben ik niet.’

Ze openen een rekening bij een bank of broker en storten daar al hun spaargeld op. Ze beginnen met beleggen maar weten van toeten noch blazen en binnen no time zijn ze de helft van hun zuurverdiende (spaar)geld kwijt. Zorg dat jou dit niet overkomt.

Kijk samen kritisch

Kijk naar het schema dat je hebt ingevuld en zoek naar een manier waarop je de uitgaven kunt verminderen. Iemand die je hier goed bij kan helpen is die zuinige vriend. Het getuigt van lef om juist hem (of haar) in te schakelen. Het kan heel verfrissend zijn als iemand tegen je zegt dat € 75 per maand voor telefoonkosten wel erg hoog is, zeker als je iedere maand krap zit.

Besparen is een mindset

Wat ook helpt is om er een sport van te maken zo min mogelijk geld uit te geven. Dus geen goed gevoel krijgen door maar raak te kopen en de big spender uit te hangen. Nee, juist het níét kopen geeft een goed gevoel. Als je dit doet met vrienden (want iedereen wil wel wat extra geld in zijn portemonnee houden) zal je zien dat het spelenderwijs gaat. Het gaat er dus om dat jij je eigen ‘mindset’ verandert. Juist weinig geld uitgeven moet cool worden. Om je alvast in de juiste stemming te krijgen volgt nu een aantal besparingstips.

Besparingstips

Bij kleine besparingen is het slim om te kijken wat het op jaarbasis oplevert. Per dag € 0,80 sparen klinkt als weinig geld maar iedere dag € 0,80 kunnen besparen is bijna € 300 netto op jaarbasis. En € 15 in de week kunnen besparen klinkt als niet zo belangrijk maar op jaarbasis praat je toch over € 780. Als je niet al te ver weg gaat kun je voor dat geld twee weken op vakantie.
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Voor de liefhebbers van zuinig leven is er zelfs een beweging opgestaan die zich heeft gespecialiseerd in het besparen van geld: de vrekken. Ze hebben ook een eigen website: www.vrekkenkrant.nl. Je kunt hier onder andere 250 besparingstips downloaden. Dus als je meer tips wilt over hoe je kunt besparen kun je die hier vinden.

 



	Tip één. Stop met roken. Een pakje sigaretten kost € 6 en als je die niet meer dagelijks hoeft uit te geven bespaar je bijna € 2.200 per jaar. Dus tien jaar niet roken levert € 22.000 op en dan gaan we er maar even van uit dat de prijs van sigaretten niet stijgt.

	Tip twee. Ga minder uit eten. Uit eten gaan is natuurlijk heel prettig maar tegelijkertijd ook duur. Voor die acht of negen tientjes die je voor z’n tweetjes al snel kwijt bent in een restaurant, kun je heel veel lekkere dingen kopen. En daarbij is het thuis vaak nog gezelliger ook. Dus als je twee keer per maand uit eten gaat kun je al snel een paar duizend euro per jaar besparen door dit niet meer te doen. En denk ook eens na wat het scheelt als je niet meer dagelijks in de kantine voor vier of vijf euro gaat lunchen. Smeer gewoon lekker je boterhammetje thuis. Je eigen boterham smeren levert trouwens helemaal veel op als je met je gezin naar een attractiepark gaat.

	Tip drie. Kijk eens heel kritisch naar de abonnementen die je hebt afgesloten. Een hoop mensen zijn geabonneerd op een krant of tijdschrift, terwijl ze er niet aan toe komen om die te lezen. Meteen opzeggen.

	Tip vier. Besteed eens een zondagmiddag aan het vergelijken van je verzekeringen. Het kan goed zijn dat je op die ene zondagmiddag zomaar tussen de € 500 en € 1.000 verdient. Dat lijkt mij een prima uurloon.

	Tip vijf. Maak gebruik van gratis software en applicaties. Tegenwoordig hoeft bellen niet meer zo duur te zijn als je gebruik maakt van Skype. Ook sms’en hoeft niets meer te kosten als je gebruik maakt van WhatsApp. Verder is het verstandig om te kijken of er gratis software beschikbaar is voor datgene wat jij wilt doen. Voor negen van de tien mensen zijn de uitgeklede gratis softwarevarianten meer dan voldoende.

	Tip zes. Snijden in je belgedrag. Heb je echt dat dure mobiele abonnement nodig? En is het echt noodzakelijk om altijd online te zijn? Je kunt er bijvoorbeeld voor kiezen om zo veel mogelijk gebruik te maken van de gratis wifi-netwerken en alleen betaald te internetten op je mobiel als het echt nodig is.

	Tip zeven. Doe je huiswerk bij het kopen van dure spullen. Mensen geven soms heel gemakkelijk geld uit aan grote dingen zoals een tv, vaatwasser, computer of auto. Online kun je snel prijzen vergelijken, doe dat, want dit kan op een wasmachine zomaar € 100 schelen. Ook als je te maken krijgt met dure jongens zoals notarissen, advocaten en accountants is het slim om even een rondje te bellen. Waar de een fluitend € 1.500 voor een dienst vraagt, zal een ander dat voor € 800 doen. Snel verdiend zou ik zeggen.

	Tip acht. Durf af te dingen. ‘Kindertjes die vragen worden overgeslagen’ gold misschien vroeger maar nu gaat dit niet meer op. Je zult er versteld van staan wat mogelijk is als je gewoon om een beetje korting vraagt. Maak hierbij niet de fout om verliefd te worden op het product dat je wilt kopen. Dit ruikt de verkoper en hij zal daarom niet ingaan op je weinig krachtige afdingpoging.

	Tip negen. Isoleer je huis en denk eens aan zonnepanelen. Niet alleen goed voor het milieu maar zeker ook voor je portemonnee. Je kunt al snel een rendement van 8-12% op je investering halen. En kijk ook op de website van je gemeente. Het kan goed zijn dat ze voor huisisolatie leningen verstrekken met een zeer lage rente.





Wel geld over

Het kan natuurlijk ook goed zijn dat je wel degelijk iedere maand geld overhoudt. Dan is de tijd rijp om te gaan beleggen. Een prima methode om te gaan beleggen met het geld dat je maandelijks overhoudt is giraal beleggen. Er wordt dan maandelijks een door jou te bepalen bedrag geïnvesteerd in een beleggingsproduct van jouw keuze. Vooral ETF’s (Exchange Traded Funds, in de volksmond ook wel trackers genoemd) lenen zich uitstekend voor deze strategie gezien de lage kosten van dit beleggings-product. Deze strategie wordt verder uitgewerkt in hoofdstuk 15.


Vermogen



Nu is er ook nog zoiets als vermogen. Het kan zijn dat je in het verleden gespaard hebt en dat dit geld nu op de bank staat. Of dat je ooit een erfenis hebt gehad. Vermogen staat dus los van de maandelijkse inkomsten en uitgaven. Uiteraard groeit je vermogen ook als je iedere maand minder uitgeeft dan er binnenkomt.

Je kunt vermogen hebben dat je hebt geïnvesteerd in je eigen huis bijvoorbeeld. Of je hebt er een stuk grond van gekocht waarvan je hoopt dat het later meer waard zal zijn. Of je hebt het geïnvesteerd in een bedrijfspand dat je nu verhuurt. Met dit vermogen beleg je eigenlijk al. Alleen doe je het niet op de beurs. Het is niet beschikbaar om mee te beleggen op de beurs omdat het al geïnvesteerd is. Het vermogen dat je wel vrij tot je beschikking hebt behoort tot het ‘belegbare vermogen’.

Geld lenen om mee te gaan beleggen
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De regel is heel simpel: beleg niet met geleend geld. De eerste reden om dit niet te doen is de rente die je moet betalen over het geleende bedrag. Om überhaupt wat geld te verdienen zal je dus meer rendement moeten maken dan de rente die je moet betalen. En je bent er misschien wel van overtuigd dat je de rente goed gaat maken, maar je zit serieus met de gebakken peren als dit niet lukt. Je moet dan niet alleen nog ergens de te betalen rente vandaan zien te halen, ook is het bedrag dat je geleend hebt geslonken. Je kunt je voorstellen dat dit ontzettend veel stress geeft. En als je geld moet verdienen met beleggen wordt het alleen maar moeilijker. Zorg er dus voor dat je gaat beleggen met geld dat je over hebt.

De winstverdriedubbelaar

Veel beleggers hebben zich in het verleden in de luren laten leggen door fantastische beleggingsproducten zoals de winstverdriedubbelaar of legio lease. Deze producten waren bedacht door banken maar het betekende eigenlijk dat je aan het beleggen was met geleend geld. Midden jaren negentig steeg de beurs met tientallen procenten per jaar en toen werkte deze aanpak ontzettend goed. Diverse particuliere beleggers hebben hiermee een hoop geld verdiend. Maar toen de stijging over was en bleek dat beurzen ook konden dalen kwam de aap uit de mouw. Er was belegd met geleend geld en de beleggingen waren minder waard geworden. Er zijn beleggers geweest die jarenlang hun maandelijkse premie hebben betaald voor dit soort producten en die uiteindelijk met een forse restschuld bleven zitten. Stel je voor, keurig netjes altijd alles betalen en aan het einde van de rit heb je geen geld verdiend maar blijf je zitten met een schuld. Gelukkig wordt dit soort producten niet meer aangeboden.

Nu zijn er ook producten (onder andere de turbo’s die worden behandeld in hoofdstuk 10) waarbij de bank een gedeelte van je belegging financiert. Als je heel strikt in de leer zou zijn mag je hier dus niet mee beleggen. Gelukkig hebben de banken wat geleerd van het aandelenleasedebacle. Er is een aantal redenen waarom turbo’s interessante beleggingsproducten zijn.
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De eerste is de rente die je moet betalen. Deze is laag en bedroeg in 2016 minder dan 2% op jaarbasis. Bovendien wordt de rente automatisch verrekend dus je komt nooit voor verrassingen te staan. Wat ook een hele sterke eigenschap van deze producten is, is de ingebouwde stop loss. Dit betekent dat je nooit meer kunt verliezen dan je inleg. Je kunt dus nooit een restschuld overhouden zoals met de aandelenleaseproducten.

Je ziet dus dat dit product heel anders werkt dan beleggen met geleend geld in de traditionele zin van het woord. Dit betekent trouwens zeker niet dat turbo’s kinderspeelgoed zijn. Zeker niet, het zijn hefboomproducten waarmee je in korte tijd veel geld kunt verdienen, maar ook verliezen. Daarom staat hoofdstuk 10 in het teken van dit instrument.


Sparen is passief beleggen



Je kunt dus eigenlijk zeggen dat er twee soorten geld zijn waarmee je kunt beleggen. Enerzijds is er het maandelijks inkomen; als dit meer is dan er per maand uitgegeven wordt is het verstandig om te gaan beleggen.

Anderzijds kan er sprake zijn van reeds aanwezig vermogen dat nu op de bank staat. Je ontvangt daar rente voor. Dit wordt door de schrijvers van dit boek gezien als beleggen maar wel als de meest passieve vorm van beleggen. De risico’s zijn zeer beperkt, zeker als je een bank uitkiest die onder het depositogarantiestelsel valt. Dan is je (spaar)geld tot € 100.000 beschermd door de overheid. In de loop van dit boek lees je alles over de verschillende categorieën waarin je kunt beleggen. In hoofdstuk 15 leer je wat de bijbehorende risico’s zijn van iedere beleggingscategorie.
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Tot slot een herhaling: beleg niet met geleend geld. Als het mis gaat is het drama niet te overzien.

 


Sparen of beleggen?



Nederlanders houden van sparen. Je kunt wel zeggen dat het ons met de paplepel is ingegoten. Dit zie je ook heel duidelijk terug in de hoeveelheid spaargeld die bij de banken staat. In Nederland staat er ongeveer 380 miljard euro (dat is 38.000 miljoen) aan spaargeld uit. Het belegd vermogen is kleiner: dit is anno 2016 ongeveer 115 miljard euro. Eigenlijk is dit vreemd want op de lange termijn levert verstandig beleggen meer op dan sparen. Hoe kan het dan dat de Nederlander liever spaart dan belegt?

Het zit in onze aard om te sparen. We zijn gewoon een spaarzaam volk dat van kinds af aan leert om te sparen. Denk maar aan de Zilvervloot. Eigenlijk is sparen voor de meeste Nederlanders de eerste keus als het gaat om ‘verstandig met je geld omgaan’.

Ten tweede is het natuurlijk prettig dat spaargeld niet fluctueert. Als je eenmaal € 1.000 hebt gespaard (of € 40.000), wordt het niet minder als je niets opneemt. Dit geeft een gevoel van financiële zekerheid en houvast.

Sparen voelt als een manier van omgaan met je geld waarbij je niet ‘genaaid’ wordt. Het is transparant en is begrijpelijk. Dit in tegenstelling tot een aantal ingewikkelde financiële producten waarbij je als klant makkelijk kunt denken: ‘Waar zit het addertje?’ Dit is een gevoel dat veel mensen willen vermijden.

We denken dat ons pensioen goed geregeld is. Want iedere gepensioneerde krijgt AOW en velen ook nog bedrijfspensioen. De meeste mensen gaan ervan uit dat dit voldoende is om op de elektrische fiets van terrasje naar terrasje te gaan. De vraag is of dit zo is. Ten eerste komen er steeds meer ouderen die langer leven en steeds minder mensen dragen bij aan de pensioenpot AOW. De vraag is dus gerechtvaardigd of de AOW in de huidige vorm zal blijven bestaan. Ten tweede hebben de bedrijfspensioenfondsen het zwaar. Veel pensioenen worden niet automatisch meer jaarlijks geïndexeerd (verhoogd met de inflatie). Dit komt onder andere door de extreem lage rente.
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Kortom, er leeft nog steeds heel sterk het gevoel dat er nog nooit iemand armer geworden is van sparen. En de makkelijkste manier om dat te doen is via een spaarrekening bij je bank. Maar de vraag is of dat verstandig is. Als je kijkt naar het rendement op spaargeld ligt dat historisch gezien iets boven de 3%. Dit is trouwens een percentage waar je anno 2016 verlekkerd naar kijkt. Er is op dit moment geen bank die meer rente geeft dan 1%. Maar beleggen levert door de jaren heen meer rendement op. Daar is over een periode van 25 jaar een rendement van 7% realistisch. En of dat belangrijk is? Nou, 25 jaar lang iedere maand € 100 sparen tegen 3% levert € 44.400 op. Als je iedere maand € 100 zou beleggen en daar 7% rendement op weet te maken, levert dat € 78.700 op. Dat verschil van ruim € 34.000 noem ik nou een slok op borrel.



IN DIT HOOFDSTUK


Psychologische valkuilen bij beleggen




Angst en hebzucht




Niet willen verliezen



Hoe banken inspelen op emotie



HOOFDSTUK 3

De mindset van de belegger

Bij beleggen op de beurs krijg je te maken met een aantal psychologische valkuilen. Je kunt nog zo goed weten hoe opties, turbo’s of aandelen werken, je krijgt ook te maken met emotie. Niet alleen emotie bij jezelf maar ook de emotie van ‘de markt als geheel’. Dat zijn natuurlijk de emoties van alle beleggers bij elkaar. Maar je moet er voor zorgen dat jij in ieder geval je eigen emoties onder controle hebt.

Gelukkig is er een hoop wetenschappelijk onderzoek gedaan naar de psychologische aspecten van beleggen. Nu kun je alle uitkomsten van dit soort onderzoeken negeren en het zelf allemaal in de praktijk uitdokteren, maar de kans is groot dat dit een hoop geld gaat kosten. Doe dus je voordeel met de inzichten die er al zijn. Het bijzondere is trouwens dat alle succesvolle beleggers het eens zijn met de uitkomsten van de wetenschappelijke onderzoeken op dit gebied. Het lastige is dat je, om succesvol op de beurs te zijn, een aantal dingen moet doen die tegen je gevoel ingaan.


Psychologische valkuilen bij beleggen



Op het moment dat jij een aandeel koopt moet er ook iemand zijn die dat aandeel verkoopt. Waarom doet hij dat? Neemt de verkoper winst, of juist verlies? Wat zijn de beweegredenen van de verkoper? En wat zijn jouw redenen om het aandeel te kopen?

Beurssentiment

Handelen op de beurs moet niet alleen rationeel benaderd worden, je moet als belegger ook oog hebben voor het sentiment op de beurs. Onthoud dat de beurs overdrijft. Dit kan zowel het geval zijn bij stijgingen (denk bijvoorbeeld aan de internetbubbel eind jaren negentig) als bij dalingen.

Het sentiment op de beurs wordt bepaald door alle spelers die actief zijn. Daar hoor jij dus ook bij. Uiteindelijk is een effectenbeurs een plaats waar alle vraag en aanbod bij elkaar komt. Iedere koper heeft zo zijn redenen om te handelen en dat geldt ook voor iedere verkoper. Het is zelfs zo dat als iedereen tot dezelfde waarde van bijvoorbeeld een aandeel zou komen, dat er dan geen handel zou plaatsvinden. Want stel je voor dat iedereen vindt dat het aandeel ABC precies € 100 waard is. Als de koers van € 99 dan op het scherm zou verschijnen, zouden de kopers opstaan. Bij een koers van € 101 zouden de verkopers hun aandelen aanbieden. Dus als iedereen gelijk denkt over een aandeel zal het niet van zijn plek komen. We hebben op de beurs daarom te maken met een verschil van inzicht over wat iets waard is. Er is sprake van vraag en aanbod: de vragers hebben een reden om iets te kopen en de aanbieders hebben een reden om iets te verkopen. Heel vaak zijn de redenen om te kopen of te verkopen van psychologische aard. Daarom is dit ook zo’n belangrijk onderwerp.
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Verder zijn er enkele psychologische mechanismen die beleggen moeilijk maken. Maar als je weet wat die zijn, heb je een voorsprong op andere beleggers. De tak binnen de economie die zich hiermee bezighoudt wordt Behavioral Finance genoemd. De omschrijving hiervan is ‘gedragseconomie op financiële markten’. De psycholoog Daniel Kahneman heeft in 2002 zelfs de Nobelprijs voor de economie gekregen.


De opvatting van klassieke economen



Economen van de oude stempel gingen van een aantal basisveronderstellingen uit. Ze geloofden dat beleggers:



	rationeel waren;

	in staat waren alle beschikbare informatie tot zich te nemen en op waarde wisten te schatten;

	als individu soms domme fouten maakten maar als je naar de markt als geheel keek dat deze fouten teniet gedaan werden.





Verder gingen de klassieke economen ervan uit dat markten alle beschikbare informatie absorbeerden en dat dit tot uitdrukking kwam in de prijs op het scherm die daarom altijd goed was.

Behavioral Finance

Wetenschappelijk onderzoek heeft aangetoond dat dit niet altijd het geval is. Oftewel, de klassieke economische theorie gaat niet altijd op en de aanhangers van Behavioral Finance hebben de klassieke uitgangspunten herschreven:



	Beleggers zijn niet altijd rationeel.

	Beleggers handelen heel vaak op informatie die niet accuraat of compleet is.

	Er zijn systematische patronen die wijzen op fouten en deze fouten gaan niet weg als alles op één hoop geveegd wordt.

	Financiële markten zijn moeilijk te verslaan op de lange duur.

	Financiële markten vertonen op korte termijn soms irrationele bewegingen.





Wat kunnen we hier mee? Als slimme belegger moet je juist niet in de valkuilen trappen waar de hele kudde intrapt. Juist het gebruikmaken van de (psychologische) fouten van anderen kan je geld opleveren. Is dat eenvoudig? Nee, dat bewijzen onder anderen professionele vermogensbeheerders. Slechts enkelen zijn in staat om het jaar na jaar beter te doen dan de markt als geheel.

Welke psychologische factoren zijn er waar je als (beginnend) belegger rekening mee moet houden?


Hekel aan verliezen



Dit is de belangrijkste. Bijna iedereen is het met deze uitspraak eens. Niemand vindt het leuk om te verliezen en zeker geen geld. Deze hekel aan verliezen leidt tot een bijzonder fenomeen op de beurs. Wat veel beleggers namelijk doen is winst snel pakken en verliezen veel te ver op laten lopen. Dit gedrag wordt keer op keer in wetenschappelijke studies aangetoond. Het wordt veroorzaakt door de bijna aangeboren neiging om bij winst te kiezen voor zekerheid en bij verlies niet te verkopen, maar te gaan hopen op een herstel van de koers. Dit leidt ertoe dat veel beleggers (die dit boek niet hebben gelezen) te snel hun winst nemen en hun verlies te ver laten oplopen. En ze sussen zichzelf met de gedachte dat van winst nemen nog nooit iemand armer is geworden. Dit lijkt wel waar te zijn maar als je een aandeel verkoopt als je op een euro winst staat terwijl je bij een verlies van vijf euro niet verkoopt, is die handelswijze een zekere weg naar faillissement.

Verliezen hoort erbij

Helaas hoort bij beleggen ook verlies incasseren. En met verlies incasseren wordt hier bedoeld dat je ook daadwerkelijk verkoopt. Houd je niet vast aan de gedachte: ‘Een papieren verlies wordt pas een echt verlies als je verkoopt.’ Als je verlies groter wordt dan je van tevoren had bepaald, wegwezen. Verkopen! Als je dat niet kunt is de kans zeer groot dat je geen geld gaat verdienen met actief beleggen op de beurs. De mooiste uitspraak over verlies nemen is de volgende: ‘Verlies nemen is als het afbijten van je eigen arm. Je weet dat het moet maar het doet heel veel pijn.’

ONELINER

Laat je winsten lopen en kap je verliezen op tijd af.

Denk in scenario’s

Dit is ook de reden waarom je bij beleggen in scenario’s moet denken. Iets kopen op € 10 en fantaseren over wat je met het geld gaat doen als je het verkoopt op € 50 is niet zo moeilijk. Veel belangrijker is wat je doet als het aandeel dat je op € 10 gekocht hebt gaat zakken. Wat ga je doen als het naar € 9 zakt? Of nog verder, naar € 8 of zelfs naar € 6? Wanneer ga je verlies nemen? Als je daar van tevoren niet over nagedacht hebt is de kans heel groot dat je een emotionele beslissing neemt. Als je van tevoren weet wat je gaat doen geeft dat heel veel rust.
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Een veelgemaakte fout is ‘middelen’. Dit betekent dat je op € 6 bij gaat kopen om zodoende je gemiddelde aankoopprijs naar beneden te krijgen. Wat je natuurlijk eigenlijk doet is meer geld stoppen in een aandeel dat daalt. Je sponsort dus eigenlijk een verliezer. Middelen moet je dus niet doen.

Het beste wat je kunt doen is vooraf drie scenario’s bedenken. Als je iets koopt op € 10, wanneer ga je dan winst nemen? Dit zou bijvoorbeeld op € 14 kunnen zijn. Bedenk van tevoren ook wanneer je verlies gaat nemen. In dit voorbeeld zou dat 20% lager op € 8 kunnen zijn. Een winstpotentie van € 4 en een maximaal verlies van € 2. Als je bij je aandelenkeuze 50% van de tijd goed zit verdien je geld met deze aanpak. Waar je ook vooraf over na moet denken is wat je doet als er drie maanden niets gebeurt met het aandeel. Blijf je zitten of stap je uit?

Verliezen doet tweemaal pijn

Psychologisch gezien is verliezen iets heel vervelends. Je krijgt namelijk tweemaal een dreun te verduren. De eerste klap is tegen je ego. Jij hebt namelijk iets gekocht waarvan je dacht dat het zou gaan stijgen en nu staat het 20% of 30% lager. Dit betekent dat jij het fout hebt gezien. Dit doet pijn want beleggers zien zichzelf niet graag als mensen met een slechte visie. De meeste beleggers leiden aan zelfoverschatting. Vooral mannen hebben hier last van en voor hen komt zo’n klap tegen hun ego hard aan.

De tweede dreun die je krijgt is financieel, want zodra je gaat verkopen met verlies is dat verlies ook gerealiseerd. Als je niet verkoopt houd je namelijk de mogelijkheid open dat het aandeel weer gaat stijgen. Dit is de grootste angst bij beleggers die op verlies staan. Ze blijven tegen beter weten in hopen op een miraculeus herstel. Want als dat gebeurt, hebben ze het toch goed gedaan. En tijdens een verjaardagsfeestje kan je dan stoer vertellen dat je over ‘stalen zenuwen’ beschikt. Want: ‘Verlies nemen is voor watjes.’ Geloof dit soort verhalen niet. Zorg er gewoon voor dat je op tijd ingrijpt. Als goede actieve belegger moet je verlies kunnen incasseren. Er zijn meerdere redenen voor:



	Het aandeel daalt en dat wordt bepaald door vraag en aanbod; dit wordt marktwerking genoemd. En weet: ‘De markt heeft altijd gelijk.’

	Op het moment dat jouw geld in een aandeel zit dat daalt, is het niet beschikbaar voor aandelen die mogelijk wel kunnen stijgen.

	Een aandeel dat 20% gezakt is, moet 25% stijgen om weer op de oorspronkelijke koers te komen. Als een aandeel 50% gezakt is moet het maar liefst met 100% stijgen. En als een aandeel met 80% gedaald is moet het met 400% stijgen. En dan sta je pas weer op nul, je hebt nog geen stuiver verdiend.





De derde reden om geen verlies te nemen is de ‘raket-angst’. Hier bedoelen we mee dat het aandeel vrijwel direct begint te stijgen als jij verlies genomen hebt. Het lijkt wel of ze er op hebben zitten wachten. De angst dat dit gebeurd is een derde reden om geen verlies te nemen. Jij wilt niet het sulletje zijn dat verkocht heeft (verlies genomen) en dat het aandeel twee weken later 20% hoger staat.

Een goede manier om het verlies nemen draaglijker te maken is door de helft van je positie te verkopen. Als het aandeel stijgt, doe je in ieder geval nog mee en als het aandeel verder daalt, heb je in ieder geval voor een gedeelte verlies genomen.

Geld nodig?

Het feit dat beleggers slecht verlies kunnen nemen is ook vaak te zien aan welke keus ze maken als ze geld nodig hebben. Kijk eens naar het volgende staatje. Hierin staan drie aandelen en je hebt aan het begin van het jaar in elk van deze drie aandelen voor € 10.000 geïnvesteerd. Nu moet je, om wat voor reden dan ook, een van deze drie aandelen verkopen. Welke zou jij kiezen?

Aandeel ABC- 11,3%

Aandeel XYZ+ 8,9%

Aandeel MMM- 14,6%

De meeste beleggers kiezen ervoor om het aandeel XYZ te verkopen. Dat is niet slim want wat ze in feite doen is hun verliezers financieren met de winnaars. Dit is niet de weg die je moet bewandelen om succesvol te zijn. Ten eerste moet jij je afvragen of je de verliezen op wilt laten lopen tot bijna 15%. Zelfs als dit mag binnen jouw beleggingsaanpak zal je afscheid moeten nemen van de grootste verliezer.
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Denk in scenario’s. Als je een aandeel koopt, bepaal dan vooraf wanneer je het aandeel weer gaat verkopen. Niet alleen bij winst maar juist bij verlies. En om te voorkomen dat jij jezelf voor de gek houdt als het spannend wordt is het goed om dit over te laten aan het geautomatiseerde handelssysteem. Je kunt een stop loss order inleggen en het winst en verlies nemen overlaten aan de computer want die kent geen emotie.

Moet ik wel winst nemen? Ja, het is verstandig om op een bepaald moment afscheid te nemen van een aandeel. Tegelijkertijd wil je de stijging van een aandeel ook maximaal benutten. Een goede manier om dit te bereiken is door gebruik te maken van een trailing stop loss order. Hoe deze in de praktijk werkt staat uitgelegd in het kader. Een andere manier om een eenmaal behaalde winst ‘vast te klikken’ is door gebruik te maken van put opties. Dit is een verkooprecht om een bepaald aandeel, gedurende een bepaalde tijd voor een bepaalde prijs te mogen verkopen. Het kopen van een put optie is dus een prima manier om behaalde winst grotendeels vast te klikken. En daarbij kan het aandeel nog verder stijgen. Als je deze techniek toepast volg je de oude beurswijsheid ‘Kap je verliezen af en laat je winsten lopen’.



ORDERS DIE JE BESCHERMEN
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Stop loss order

Een stop loss order is een verkooporder die je maximale verlies beperkt. Stel, je hebt een aandeel gekocht op € 10 en mocht je het fout gezien hebben wil je afscheid nemen op € 8. De verkooporder die op € 8 ligt noem je een stop loss order. Deze verkooporder wordt pas geactiveerd als er op de beurs in dit aandeel op € 8 of lager gehandeld wordt.

Trailing stop loss order

Deze order is nog mooier dan de gewone stop loss order. Deze order loopt namelijk mee als het aandeel gaat stijgen. In het voorbeeld had je gekozen voor een stop loss order € 2 beneden de aanschafprijs van € 10. Bij de trailing stop loss order loopt die € 2 automatisch mee. Dit betekent als het aandeel € 11 noteert dat je stop loss automatisch meegaat naar € 9. Mocht het aandeel naar de € 15 gaan, dan zal jou stop loss order op € 13 staan. Dit is een hele goede manier om eenmaal behaalde winsten grotendeels vast te leggen. En als het in één streep naar € 30 gaat weet je dat jouw verkooporder geactiveerd wordt als het aandeel onder € 28 daalt.






Mentaal boekhouden



Mentaal boekhouden is misschien een beetje een rare term maar een hoop beleggers hebben hier last van. Het betekent dat je met verschillende geldpotjes in je hoofd werkt. Een voorbeeld uit de praktijk laat meteen zien wat hiermee bedoeld wordt. Het kan goed zijn dat je geld op een spaarrekening hebt staan dat 0,8% oplevert en tegelijkertijd heb je ook een persoonlijke lening waar je effectief 9,5% rente over betaalt. Wat moet je doen? Aflossen die persoonlijke lening natuurlijk.
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Kijk dus naar je gehele financiële situatie in plaats van de afzonderlijke delen. Het kan goed zijn dat het maximaal boetevrij aflossen op je hypotheek meer oplevert dan beleggen in een obligatie op de beurs. Oké, het is misschien niet zo sexy maar wel het slimst als het om rendement gaat. Ook is het verstandig om binnen je beleggingsportefeuille naar het geheel te kijken en niet naar de afzonderlijke delen.

Het gaat om het totaalrendement

Veel mensen hebben de behoefte om zich beter en succesvoller voor te doen dan dat ze werkelijk zijn. Dit geldt ook voor beleggers. Dit is ook de reden waarom ze in de kroeg en op verjaardagspartijen praten over hun successen en het vooral niet over hun verliezen hebben. Gelukkig weet jij als slimme belegger beter. Het gaat om het totaalresultaat en er zullen in jouw beleggingsportefeuille een aantal fondsen in de min staan en ook een aantal in de plus. Het gaat er uiteindelijk om dat je met je gehele portefeuille in de plus staat. Kijk daarom niet naar de afzonderlijke fondsen maar naar het geheel. Je kunt trouwens een test met jezelf doen om te kijken of jij ook bij deze groep van beleggers hoort. Als je bij jezelf merkt dat je op verjaardagen of in het café alleen praat over je winstgevende transacties, is de kans groot dat je ook aan mentaal boekhouden doet. Wat je moet doen is kijken naar het saldo van je gehele beleggingsportefeuille.


Zelfoverschatting



Vraag maar eens aan een zaal met 200 mensen: ‘Wie rijdt beter auto dan gemiddeld?’ Normaal gesproken zal 70% van de aanwezigen zijn hand in de lucht steken. Je begrijpt natuurlijk dat dit niet kan en toch is dit wat de aanwezigen in de zaal antwoorden. Dit geldt ook voor beleggers. Veel beleggers vinden dat ze beter dan gemiddeld kunnen beleggen. Dit geldt trouwens vooral voor mannen. En heren, diverse onderzoeken hebben aangetoond dat vrouwen beter kunnen beleggen dan mannen. Een van de belangrijkste oorzaken daarvoor is het beperkt aantal transacties dat vrouwen doen. Juist omdat ze minder handelen, sparen ze transactiekosten uit en dit komt hun rendement ten goede.

Te veel handelen

Zelfoverschatting leidt namelijk ook tot te veel handelen. De banken en brokers vinden dit niet erg want de betaalde transactiekosten vormen een belangrijke inkomstenbron. Maar ben je nu actief aan het beleggen om de tussenpersoon te spekken of doe je het omdat je er zelf beter van wilt worden? Je kunt dit trouwens wel gedeeltelijk ondervangen door een paar aandelen van je bank of broker te kopen. Dan weet je dat je een klein gedeelte van je betaalde transactiekosten terugkrijgt in de vorm van dividend.

Nu is het zo dat de meeste mensen lijden aan zelfoverschatting. Gelukkig heeft dat ons veel mooie dingen gebracht. We hebben bruggen gebouwd die eigenlijk niet te bouwen waren, we hebben gewandeld op de maan en we zijn als mensen in staat computers te bouwen ter grootte van een luciferdoosje. Tegelijkertijd is zelfoverschatting natuurlijk ook gevaarlijk als (beginnende) belegger. Als jij denkt dat je zonder al te veel inspanning wel wat geld op die beurs kunt verdienen dan lijd je aan zelfoverschatting. Dit betekent niet dat je al je ambities moet laten varen. Nee, zorg dat je met een reële verwachting de financiële markt betreedt. Want vergelijk het nou eens met voetbal. Het hoogst haalbare op het gebied van voetbal is de Champions League. Hoeveel kans geef jij VV Kadijk Zaterdag 3 tegen FC Barcelona? En wie ben jij als beginnende belegger? Sterspeler van FC Barcelona? Of eerder de linkshalf van VV Kadijk? Onthoud goed, je tegenspelers in de financiële wereld zijn niet de minsten. Dit betekent niet dat je geen geld kunt verdienen op de beurs maar het wordt wel heel lastig als jij denkt dat je het onvoorbereid op kan nemen tegen professionals.



VROUWEN BELEGGEN BETER DAN MANNEN
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Uit diverse onderzoeken is naar voren gekomen dat vrouwen beter beleggen dan mannen. Hier zijn twee hoofdoorzaken voor aan te wijzen. De eerste is heel simpel; ze doen minder transacties en door het geld dat ze daarmee uitsparen halen ze een hoger rendement dan mannen.

De tweede reden is dat vrouwen beter in staat zijn om bij beleggen de langetermijnfocus te behouden.

Maar wat blijkt? Zodra vrouwen meer gaan handelen, en dus meer op mannen gaan lijken, is hun voorsprong verdwenen. Ze doen het dan even goed als mannen.





Bij poker zijn de professionele spelers altijd op zoek naar mensen met geld die denken dat ze goed kunnen pokeren maar het eigenlijk niet kunnen. Ze noemen deze mensen ‘Fish’. En jij snapt wel waarom. Zorg ervoor dat jij geen lekker hapje wordt voor de andere partijen in de financiële wereld.

De bedoeling van jouw aanwezigheid op de beurs is om geld te verdienen. Het is niet de bedoeling om de andere spelers te spekken. Het hebben van een reële rendementseis zal je gaan helpen om dit te bereiken. Oké, we hebben een aantal jaren gehad waarin de beurs met tientallen procenten per jaar steeg (eind jaren negentig) en toen leek het erop alsof iedereen geld verdiende op de beurs. Die tijden zijn voorbij. Welke rendementen je mag verwachten voor verschillende beleggingscategorieën wordt behandeld in hoofdstuk 4. Wat je alvast kunt onthouden is dat het rendement op aandelen de laatste 25 jaar ongeveer 7% per jaar was en dat is inclusief het ontvangen dividend.

Kortom, het is prima om ambitieus te zijn maar zorg er tegelijkertijd voor dat jij jezelf niet overschat.


Cognitieve dissonantie



Dit is een term die ook in de marketing gebruikt wordt. Daar staat het voor de twijfel voor, tijdens en na de aankoop. Beleggers hebben hier ook mee te maken want ze realiseren zich heel goed dat bij een aankoop op de beurs geen garantie gegeven wordt. Ze nemen de twijfel weg door een aantal dingen te doen.

Kuddegedrag

Een van de dingen die beleggers doen is het kijken naar wat andere beleggers doen. Want als anderen het ook doen moet het wel goed zijn. En je weet, gedeelde smart is halve smart. Dit verklaart ook waarom er zo nu en dan hypes (bubbels) ontstaan. De internethype van eind jaren negentig is daar een mooi voorbeeld van. Iedereen investeerde in internetbedrijven en de waarderingen rezen de pan uit. Pas toen de bubbel gebarsten was realiseerde men zich dat die voornamelijk veroorzaakt was door kuddegedrag.

Zoeken van bevestiging

Een tweede manier om met de twijfel om te gaan is door het zoeken van bevestiging van je mening. En sinds het internet bestaat kun je altijd medestanders vinden waarom aandeel XYZ ondergewaardeerd is. Dit zijn de verhalen die je graag leest want jij denkt dat namelijk ook. Je wordt dus bevestigd in je mening en dat voelt prettig. Wat je uiteraard negeert zijn de mensen die vinden dat het aandeel juist overgewaardeerd is. Dit past niet in jouw straatje en daarmee is net doen of het niet bestaat het makkelijkst.
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Wat is hier het advies? Zorg dat je geen tunnelvisie ontwikkelt en ga op zoek naar informatiebronnen die juist een andere visie hebben. En trouwens, kijk gewoon objectief naar wat er in de markt gebeurt. Als een aandeel zakt dat jij gekocht hebt zal het niet helpen om op zoek gaan naar meer informatie waarom het toch een goed aandeel is. Want je weet, de markt heeft altijd gelijk.


Linker- en rechterhersenhelft



Zoals je misschien weet zijn onze hersenen opgebouwd uit twee helften. Er is een linkerhersenhelft en een rechterhersenhelft. Nu hebben beide hersenhelften hun specifieke kenmerken. Voor de linkerhersenhelft geldt dat die vooral goed is in:



	logisch redeneren

	tekst interpreteren

	analyses maken

	lineair denken

	rationeel denken





Je zou dus kunnen zeggen dat in de linkerhersenhelft vooral de logica en ratio overheersen. Dit is anders voor de rechterhersenhelft. Deze is vooral goed in de meer gevoelsmatige dingen zoals:



	creativiteit

	intuïtie

	verbanden leggen

	zaken in context plaatsen

	dingen tegelijk doen





Wat betekent dit voor jou als belegger? De meeste mensen hebben een voorkeur voor een bepaalde hersenhelft. Dit is terug te zien in hun gedrag. Als je heel erg rationeel bent kan het goed zijn dat je alles helemaal stuk analyseert maar dat je uiteindelijk niet in beweging komt. Er zijn altijd risico’s die niet af te dekken zijn en je hebt nooit voldoende informatie en zekerheid. De Engelsen hebben hier een prachtige uitdrukking voor: ‘Paralysis through analysis.’ Dit betekent dat mensen verlamd raken door te veel te analyseren. Als belegger zou dat kunnen betekenen dat je niets meer doet omdat je niet meer durft.

Aan de andere kant staat de persoon bij wie de rechterhersenhelft de boventoon voert. Deze belegger zal soms zeer impulsief en intuïtief kopen en verkopen. Hij zal dit ook gemakkelijk doen omdat tijdrovende analyses maken niet aan hem besteed is. Dit zijn uiteraard prachtige klanten voor banken of brokers omdat ze vaak veel handelen maar de vraag is of deze beleggers ook een optimaal rendement behalen.

De juiste mix

Waar het natuurlijk om gaat is die juiste mix van de hersenhelften. Goed kunnen rekenen en een analyse maken en tegelijkertijd gevoel voor de markt creëren en als het moment daar is, op de koopknop drukken. Op de website www.test123.nl kun je bepalen wat jouw belangrijkste hersenhelft is.


Ankeren



Zonder dat we het weten worden wij beïnvloed door de dingen om ons heen. Daar hebben we als belegger ook last van. Want hoe kijk jij tegen een beursgenoteerde onderneming aan waar jij als kleine jongen eens langs bent gereden? Of op bezoek bent geweest omdat je vader daar werkte? De kans is heel groot dat je een apart plekje in je hart hebt voor dit bedrijf. Het bedrijf is een anker geworden dat jou onbewust beïnvloedt. Op zich is daar niets mis mee als het goed gaat, het wordt pas vervelend als het fout gaat. Dan zou je eigenlijk zo’n aandeel moeten verkopen, maar dat voelt bijna als verraad. Je bent op dat moment emotioneel verbonden met het aandeel en dat kan zeer nare financiële consequenties hebben. Denk maar eens wat er met je geld gebeurd zou zijn als je nooit afscheid genomen zou hebben van het aandeel Imtech, DAF of Tiscali.

Een ander voorbeeld van een anker is het toevallig opvangen van een gesprek over een beursgenoteerd bedrijf. De spreker was zeer stellig en overtuigend over de koerspotentie van dit bedrijf. Toevallig ving jij dit op en de kans is groot dat je, zonder je er verder in te verdiepen, een paar aandeeltjes van dit fonds koopt. Nooit doen. Je gaat toch geen geld steken in iets waar je helemaal niets van weet? Wat je wel kunt doen is je eigen onderzoekje doen naar het genoemde bedrijf en als het past binnen je portefeuille en je hebt geloof in de cijfers, pas dan kun je een aantal aandelen kopen.


Groepsgedrag



Beleggers zijn net mensen. Mensen zijn sociale wezens en willen, vaak zonder dat ze zich daar bewust van zijn, behoren tot een groep of kudde. Dit leidt heel eenvoudig tot kuddegedrag. Zolang je tot de kudde behoort die alleen maar verder groeit, gaat het allemaal goed. De kudde zorgt er bijvoorbeeld voor dat de koers van een bepaald aandeel gestaag omhoog gaat. Maar let er wel op dat je de kudde op tijd kunt verlaten. Je kunt wel zeggen: ‘Gedeelde smart is halve smart en daarom huppel ik met de kudde mee’, maar zonder nooduitgang kan het tricky zijn. Eind jaren negentig leek het wel of heel Nederland aan het beleggen was. Er was geen verjaardagsfeestje of er werd over de beurs gepraat. Rendementen van 30% en 40% waren geen uitzondering. De bomen groeiden tot in de hemel, zo leek het. Je was wel een ontzettend domme gans als je er niet aan mee deed. Dit heeft geleid tot een hype in aandelen beleggen met een AEX-indexstand van 700 punten in het jaar 2000 als hoogtepunt. Maar als je de kudde niet op tijd verlaten had, keek je minder dan 3 jaar later aan tegen een verlies van meer dan 65%.

Kappersadvies

Er zijn gelukkig altijd tekenen die wijzen op het einde van een hype. Het mooiste voorbeeld hiervan is dat jij beleggingsadvies gaat krijgen van je kapper. Zodra jouw kapper begint over beleggen op de beurs en hoe gemakkelijk je daarmee geld kunt verdienen, is het tijd om alles te verkopen wat je hebt. (Ik zeg kapper maar ik bedoel mensen die nooit iets met beleggen deden en toch ingestapt zijn.)



KRANTENKOPPEN: EEN GOEDE INDICATOR?
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De volgende krantenkoppen verschenen na maandag 19 oktober 1987. (Dit was de dag waarop de AEX-index 12% verloor op één dag.)

‘Slachting op beurzen’

‘Zwarte Maandag drijft beurs tot wanhoop’

‘Chaos troef op alle beurzen in de wereld’

Voor het eerst sinds 1929 was er sprake van een dergelijk grote daling op de Amsterdamse effectenbeurs. Mensen die de krach van 1929 hadden meegemaakt waren niet meer werkzaam in het effectenvak. Er gebeurde dus iets waar eigenlijk geen enkele belegger ervaring mee had. De angst was groot, evenals de onzekerheid. In twee dagen tijd duikelde de beurs van een slotstand van 112,1 naar een slotstand van 92,8. Dat is een daling van ruim 17%. Maar gelukkig herstelde de beurs toen snel. In het voorjaar van 1989 stond de beurs alweer hoger dan hij voor de crash van 1987 ooit had gestaan.

Met kuddes is het natuurlijk ook zo dat ze met zijn allen de verkeerde kant op kunnen rennen. Dit hoeft niet alleen het geval te zijn bij stijging, dit is ook vaak het geval bij daling. Als er op de voorpagina van De Telegraaf staat: ‘Beurzen kleuren bloedrood’, juist dan is het tijd om te beginnen met kopen. (Zie het kader ‘Krantenkoppen: een goede indicator?’)

Kortom, de financiële markten worden vaak gedreven door kuddegedrag. Maak hier gebruik van, als je er maar voor zorgt dat je altijd nog door de nooduitgang weg kunt.






Hoe banken inspelen op emotie



Soms lijkt het wel alsof de banken beleggers in de maling nemen. Op een stand van 600 of 700 punten in de AEX-index moest iedereen in aandelen beleggen. En als de index een paar jaar later 250 punten noteert bieden de banken vooral spaarproducten aan. De vraag is eigenlijk een beetje of de banken dit bewust doen. Waarschijnlijk niet, ze bieden gewoon aan wat de klanten vragen.

Als de beurs maar blijft stijgen, wil op een gegeven moment iedereen daaraan meedoen. En de banken zijn uiteraard niet te beroerd om je daarbij te helpen … Als de beurs echter een periode gedaald is, hebben een hoop beleggers de billen gebrand en kiezen ze liever voor veilig sparen. En wederom zijn de banken niet te beroerd om daarbij te helpen. Wat je dus als slimme belegger moet doen is tegen deze trend in handelen. Als iedereen het over aandelen heeft, zelfs je kapper, dan is het een goede tijd om eens naar andere beleggingsmogelijkheden te gaan zoeken. Als iedereen zijn buik vol heeft van die aandelen, juist dan kan het interessant zijn om op zoek te gaan naar koopjes.
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Wat is de moraal van dit hoofdstuk? Dat in veel gevallen geldt dat de belegger zélf een groot obstakel is in de jacht naar rendement. Zorg dat je de hier genoemde psychologische valkuilen vermijdt en je kans op rendement is enorm toegenomen. En onthoud dat de drie belangrijkste valkuilen zijn: verlies niet nemen, zelfoverschatting en kuddegedrag.



IN DIT HOOFDSTUK


Wat is risico?




Wat is rendement?




Het verband tussen risico en rendement




Verwacht rendement



Welk rendement is nodig?



Hoofdstuk 4

Risico en rendement

Risico en rendement, dat is waar het om draait bij beleggen. Deze twee begrippen zijn onlosmakelijk met elkaar verbonden. Als je veel geld op de beurs wilt verdienen moet je veel risico nemen. Risico bij beleggen wordt vooral door beginnende beleggers verwaarloosd. Want ze gaan toch naar de beurs om daar veel geld te verdienen? En ach, die risico’s, dat is iets voor pessimisten. De beurs kan alleen omhoog. Als je tot deze groep behoort, is het extra belangrijk om dit hoofdstuk te lezen. Het is waarschijnlijk niet het hoofdstuk dat je het leukst gaat vinden maar het is o zo noodzakelijk. Uiteindelijk gaat beleggen veel meer om goed omgaan met risico dan het maken van torenhoge winsten. De Nederlandse columnist Marcel Tak schrijft veel (inhoudelijk goed en begrijpelijk) over de beurs en zijn lijfspreuk is: ‘Als je geen oog hebt voor de risico’s wordt winst maken een toevalstreffer.’ Dus, even doorbijten en dit hoofdstuk tot je nemen. Denk ook nog even aan hoofdstuk 3 waarin zelfoverschatting werd genoemd als een van de valkuilen voor de belegger.


Winnen en verliezen in procenten



Misschien helpt het volgende staatje jou om niet al te wild met geld te smijten (zie tabel 4.1). Hierin staat het rendement dat je nodig hebt om na verlies weer op nul uit te komen.
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Wat je dus ziet in tabel 4.1 is dat je bij een verlies van 50% maar liefst 100% rendement moet halen om weer op nul te komen. En 100% rendement maken op de beurs is niet onmogelijk maar zelfs de beste belegger ter wereld, Warren Buffett, haalt dat bij lange na niet. Zijn rendement bedraagt ongeveer 20% op jaarbasis sinds zijn start, maar ook hij heeft het de laatste jaren zwaar. Hij is de afgelopen jaren niet in staat geweest om het beter te doen dan de S&P 500 index. Dit is de belangrijkste aandelenindex ter wereld. Hier zitten de 500 grootste Amerikaanse bedrijven in.

Warren Buffett staat in de top vijf van de rijkste mensen ter wereld. Hij heeft zijn geld verdiend op de effectenbeurs en wordt door velen gezien als een goeroe. Hij is een waardebelegger pur sang. Dit betekent dat hij op zoek gaat naar aandelen die volgens hem ondergewaardeerd zijn. Als de onderwaardering verdwenen is, en dit betekent eigenlijk altijd een hogere koers, zal hij pas verkopen. Ook als hij hier jaren op moet wachten. Het is dus een belegger met zitvlees en hij kijkt naar de lange termijn.


Risico
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Over risico zijn boekenkasten vol geschreven. Je weet waarschijnlijk wel wat het is maar tegelijkertijd is het lastig om dat uit te leggen aan een kind van acht.

Simpel gezegd is risico: de kans op schade of verlies.

Bij beleggen gaat het natuurlijk om het laatste, want je kunt zeggen dat een belegging risicovoller is als de kans op verlies groter wordt. Dit is ook de reden waarom geld uitlenen aan de Nederlandse overheid (door het kopen van een staatsobligatie) minder risicovol is dan het uitlenen van je zuurverdiende geld aan een net gestarte ondernemer. Meteen begrijp je nu ook dat áls je dan geld uitleent aan die ondernemer, waarom je daar meer rente voor wilt krijgen. Het risico is namelijk groter dat jij je geld niet terugkrijgt. De hogere rente die je krijgt is de vergoeding voor het hogere risico dat je loopt.



VOLATILITEIT VAN DE AEX
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Op de website www.behr.nl kun je de historische volatiliteit van de 25 AEX-fondsen vinden. Het geeft je enig idee of de beweeglijkheid nu hoog of laag is. Verder kun je vaak binnen een technisch analyseprogramma de historische volatiliteit van een bepaald aandeel laten uitrekenen en ook grafisch weergeven.





Beweeglijkheid

Laten we eens kijken naar het risico van aandelen. Stel je voor dat er twee aandelen zijn: het aandeel ABC met een koers van € 100 en het aandeel XYZ, ook met een koers van € 100. Nu is het aandeel ABC ‘de slome’ van de twee en het aandeel XYZ is juist ‘de wilde’ van het stel. En met sloom bedoel ik dat het aandeel bijna niet beweegt en het wilde aandeel kan soms juist wel met euro’s per dag heen en weer gaan. Kan je nu zeggen dat het slome aandeel minder risicovol is dan het wilde aandeel? Ja, en dat is precies wat professionele beleggers doen. Hoe beweeglijker een aandeel, hoe groter het risico. Je kunt er weliswaar meer mee verdienen in korte tijd maar je kunt er ook meer mee verliezen in korte tijd. De term die wordt gebruikt voor beweeglijkheid van een aandeel is ‘volatiliteit’. Dus hoe beweeglijker een aandeel is, hoe groter de volatiliteit. Het slome aandeel heeft een lage volatiliteit en het wilde aandeel een hoge volatiliteit. Eigenlijk is volatiliteit niets anders dan de afwijking van het gemiddelde; hoe groter de afwijkingen zijn, hoe groter de volatiliteit is.

Volatiliteit wordt uitgedrukt in een percentage. De berekening van dit percentage laat ik buiten beschouwing maar als je handig bent met Excel kun je het zelf ook berekenen. Laten we eens kijken naar een voorbeeld.
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Het aandeel ABC heeft een volatiliteit van 20%. Wat betekent dit nou? Dat het aandeel ABC nooit meer dan 20% kan dalen in een jaar? Of dat het juist nooit meer dan 20% kan stijgen in een jaar? Of dat het zal bewegen tussen de -10% en de +10%? Nee, het betekent iets anders.

Als de volatiliteit van het aandeel ABC 20% is, betekent dit dat het aandeel over een jaar tussen -20% en +20% zal staan met een waarschijnlijkheid van 68,3%. Maar het betekent ook dat het aandeel tussen -40% en +40% zal staan over een jaar met een waarschijnlijkheid van 95,4%. En het betekent ook dat het aandeel tussen -60% en +60% zal staan over een jaar met een waarschijnlijkheid van 99,7%. Deze percentages moet je gewoon aannemen. Ze zijn afkomstig uit de statistiek. Daar was ooit eens een slimme man (de heer Gauss) die dit bedacht heeft. Dit wordt de standaard normaalverdeling genoemd. In een plaatje ziet dit er uit als in figuur 4.1.
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FIGUUR 4.1:
De normaalverdeling van Gauss.

Laten we dit nou eens invullen met getallen en dan ontstaat het volgende staatje (zie tabel 4.2). Het aandeel ABC is € 30 waard en de volatiliteit is 20%.

TABEL 4.2 Kans op beweging aandeel binnen bepaalde range


	De koers van het aandeel ABC is over een jaar


	Groter dan € 24
	Kleiner dan € 36
	De kans hierop is 68,3%


	Groter dan € 18
	Kleiner dan € 42
	De kans hierop is 95,4%


	Groter dan € 12
	Kleiner dan € 48
	 De kans hierop is 99,7%





Er is tegen deze manier van denken wel een aantal dingen in te brengen.



	Het is gebaseerd op de koersbewegingen vanuit het verleden. Dit vertelt natuurlijk niets over de toekomstige koersbewegingen. Deze volatiliteit heet daarom ook de historische volatiliteit.

	Er wordt gebruik gemaakt van een normaalverdeling. Dit betekent dat de ruimte voor daling even groot is als de ruimte voor stijging. Bij aandelen geldt dit natuurlijk niet want een aandeel kan nooit negatieve waarde bereiken. Een aandeel van € 3 kan niet lager noteren dan € 0 maar het zou wel kunnen stijgen naar de € 15.

	Als dit echt zou kloppen, dan zouden crashes slechts eenmaal voorkomen in duizenden jaren. Helaas is dit niet het geval …







HISTORISCHE EN IMPLIED VOLATILITY
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Historische volatiliteit wordt berekend aan de hand van koersen uit het verleden. Dit geeft wel enig houvast, maar is zeker geen garantie voor de toekomstige volatiliteit.

Implied volatility is de verwachte beweeglijkheid. Hij wordt afgeleid van de optieprijzen die op het scherm staan. Waar normaal gesproken volatiliteit een van de parameters is die in het optiewaarderingsmodel worden ingevuld, werkt het nu precies andersom. Aan de hand van de optieprijzen kun je ook terugrekenen welke volatiliteit is gebruikt om tot die optieprijs te komen. En precies dit is de implied volatility. Het is dus de verwachte volatiliteit. Er is trouwens een index die weergeeft hoe de implied volatility zich ontwikkelt. Dit is de VAEX.





Gemiddelde beweeglijkheid

Ondanks deze negatieve punten is het wel iets dat enig houvast biedt. Het is bijvoorbeeld wel interessant om te weten wat de gemiddelde volatiliteit van iets is. Want je weet nu, hoe hoger de volatiliteit, des te hoger het risico. Als we gaan kijken naar de verschillende asset classes (dit zijn de verschillende zaken waarin je kunt beleggen zoals aandelen, obligaties, vastgoed en grondstoffen) kom je grofweg tot de verdeling als in tabel 4.3.

TABEL 4.3 Gemiddelde beweeglijkheid per asset class


	Obligaties
	7%


	Obligaties gekoppeld aan de inflatie
	7%


	Obligaties met een hoog rendement (zogenaamde High Yield Debt)
	11%


	Vastgoed
	17%


	Aandelen
	20%


	Grondstoffen
	26%


	Private equity
	30%





Deze cijfers zijn tot stand gekomen door de resultaten uit diverse onderzoeken te combineren. Verder is het van belang dat je begrijpt dat het om gemiddelden gaat. De beweeglijkheid van de grondstof goud kan dus beduidend hoger zijn dan het gemiddelde van grondstoffen in het algemeen. Ook is de beweeglijkheid van het aandeel Royal Dutch Shell veel lager dan bijvoorbeeld het aandeel TomTom of ING. Toch geeft dit staatje wel aan hoe de risico’s ongeveer verdeeld zijn en het helpt je bij het opbouwen van een evenwichtige beleggingsportefeuille.

Koersrisico

Kortom, als het gaat over risico bij beleggen hebben we nu vooral gekeken naar het koersrisico. Het koersrisico wordt ook wel marktrisico genoemd. Als maatstaf wordt hier de beweeglijkheid (volatiliteit) van de onderliggende waarde voor genomen. Zoals je gezien hebt, neemt het risico toe als de beweeglijkheid groter is. Dit koersrisico is veruit het belangrijkste risico van beleggen. Maar zijn er nog meer risico’s?


Welke soorten risico zijn er nog meer?





	Valutarisico. Het kan natuurlijk zijn dat je belegt in de Verenigde Staten. De aandelen daar staan genoteerd in dollars. Dit zou kunnen betekenen dat het aandeel niet van zijn plek komt maar dat de dollar minder waard wordt ten opzichte van de euro. Je leidt dan verlies (in euro’s) bij een onveranderde koers. Hoe hiermee om te gaan? Dek je in tegen een daling van de dollar door het kopen van een sprinter of turbo. Dit wordt in hoofdstuk 10 verder uitgelegd.

	Tegenpartijrisico. Als je belegt in producten die uitgegeven worden door banken loop je het risico dat de bank failliet gaat. Dit wordt ‘tegenpartijrisico’ genoemd. De kans hierop is niet heel groot maar is helaas ook niet helemaal uit te sluiten. En als het gebeurt, betekent dit dat je achteraan in de rij van schuldeisers mag aansluiten. Bij aandelen, opties en obligaties speelt dit risico echter niet. Hier staat een onafhankelijke instelling garant voor de afwikkeling van de transactie. Hoe hiermee om te gaan? Maak een inschatting van de kredietwaardigheid van de bank. Als je de bank niet vertrouwt, dan niet in producten beleggen die deze bank uitgeeft. Ook kun je er voor kiezen om in verschillende producten te beleggen die door verschillende banken worden uitgegeven. Je spreidt daarmee je risico.

	Liquiditeitsrisico. Als je belegt in aandelen waar niet zo veel handel in is, kan dit tot problemen leiden. Want stel je voor dat jij wilt verkopen terwijl de kopers domweg niet te vinden zijn. Bij een van de meest verhandelde fondsen op de Nederlandse beurs, ING, zul je hier geen last van hebben. Daar gaan op een beetje drukke dag meer dan 20 miljoen aandelen van om. Hoe hiermee om te gaan? Kijk vooraf naar de omzet in het fonds waarin je wilt gaan beleggen. Als je ziet dat de omzet laag is krab jezelf dan nog eens achter de oren of je hier echt wel in wilt beleggen. Als je toch besluit te investeren in dit bedrijf kan het betekenen dat je problemen krijgt als je wilt verkopen. En vooral in een dalende markt is het lastig om kopers te vinden.

	Dividendrisico. Het kan goed zijn dat je een bepaald aandeel hebt gekocht omdat het zo’n mooi dividend geeft. Je rekent erop dat dit de komende jaren ook zo zal blijven. Maar als het slechter gaat met het bedrijf bestaat de kans dat ze het dividend verlagen of zelfs niet uitkeren. Hoe hiermee om te gaan? Als het bedrijf een zwalkend dividendbeleid heeft, wees dan voorzichtig om je aankoop alleen te baseren op het te verwachte dividend. Doe dus je huiswerk.

	Concentratierisico. Als beginner op de beurs kun je heel gemakkelijk het overzicht verliezen. Je ziet door de bomen het bos niet meer en juist dit kan er voor zorgen dat je al je geld in maar één aandeel stopt. Als je mazzel hebt gaat dit goed en verdien je lekker. De kans is natuurlijk ook aanwezig dat je geen geluk hebt en dat het aandeel daalt. Je verliest dan geld. Hoe hiermee om te gaan? Zorg dat je je beleggingsportefeuille spreidt. Niet al je geld op één paard zetten. En koop meer dan alleen aandelen. Er bestaan ook nog andere zaken waarin je kunt beleggen zoals beleggingsfondsen, ETF’s (ook wel trackers genoemd), obligaties, vastgoed en grondstoffen.






Wat is rendement?



Dit is natuurlijk een onderwerp dat alle beleggers aanspreekt. Rendement behalen, daar gaat het om op de beurs. Maar wat is rendement eigenlijk?

Rendement is de winst die gemaakt is op een investering.

Laten we eens naar een simpel voorbeeld van een rendementsberekening kijken. Je bent op 1 januari van een bepaald jaar begonnen met beleggen. Je hebt € 10.000 op je rekening gestort en op 31 december van dat jaar staat er € 12.500. Je hebt dus € 2.500 verdiend op een investering van € 10.000 en dat betekent dat je een rendement hebt behaald van 25%. Maar stel nou dat je in het tweede jaar 25% verlies maakt? Is je rendement daarmee uitgekomen op 0%? Of klopt dat niet helemaal? Reken even mee: 25% van € 12.500 is € 3.125. Als we dit van de € 12.500 afhalen houden we € 9.375 over. Dit betekent dat je na twee jaar op een negatief rendement van 6,25% staat.

Een ingewikkelder voorbeeld vind je in tabel 4.4. Je bent gestart met € 10.000. Je stort geen geld bij en je neemt ook niets op.

TABEL 4.4 Fictieve rendementsontwikkeling van € 10.000


	Jaar 1: een positief rendement van 12,5%
	€ 11.250


	Jaar 2: een positief rendement van 6,3%
	€ 11.959


	Jaar 3: een negatief rendement van 9,8%
	€ 10.787


	Jaar 4: een positief rendement van 7,6%
	€ 11.607


	Jaar 5: een negatief rendement van 4,1%
	€ 11.131





Gemiddeld rendement

Wat is nu je gemiddelde rendement geweest? Mag je alles gewoon optellen en aftrekken en zeggen dat je 11,31% rendement hebt gehaald in vijf jaar en daarom uitkomt op 2,262% rendement per jaar? Nee, dat klopt niet helemaal want als je vijf jaar achter elkaar 2,262% rendement haalt kom je op het bedrag in tabel 4.5.

TABEL 4.5 Gemiddelde rendementsontwikkeling van € 10.000


	Jaar 1: + 2,262%
	€ 10.262


	Jaar 2: +2,262%
	€ 10.531


	Jaar 3: +2,262%
	€ 10.807


	Jaar 4: +2,262%
	€ 11.090


	Jaar 5: +2,262%
	€ 11.380





Het scheelt dus € 249 en dat is best wel veel geld. De juiste manier om het jaarrendement uit tabel 4.4 te berekenen is als volgt:

(1,1131 1/5 - 1) x 100% = 2,166%

Stel dat je ook nog tussentijdse stortingen en onttrekkingen doet, dan wordt de puzzel nog uitdagender. Waar je verder nog mee te maken hebt is ‘papieren’ winst. Dit is een winst (of verlies) die nog niet gerealiseerd is. Dit is het geval als je de aandelen nog wel in bezit hebt en nog niet verkocht hebt. Het rendement is pas werkelijk rendement te noemen als je de winst verzilverd hebt. Besef echter wel dat het verlies wel degelijk direct ontstaat als je op de verkoopknop drukt om je aandelen van de hand te doen. Kijk dus uit met de term ‘papieren verlies’.


Wat is het verband tussen risico en rendement?



Alle beleggers zijn op zoek naar een zo hoog mogelijk rendement. Tegelijkertijd is het zo dat een mogelijk hoog rendement ook een hoog risico inhoudt. Wat je moet onthouden is dat als je een hoger rendement wilt, je ook meer risico zult lopen. Dit klinkt heel logisch, en dat is het ook, maar er zijn helaas genoeg beleggers die dit niet snappen. Zij denken dat deze twee dingen niets met elkaar te maken hebben. Als je geld op de beurs wilt verliezen moet je vooral zo denken. Rendement is onlosmakelijk verbonden met risico. Een mooi voorbeeld hiervan is de bank Icesave. Zij boden de spaarders een iets hogere rente dan de andere banken. Een hoop mensen vertrouwden hun geld toe aan deze bank. Zelfs lokale overheden konden geen weerstand bieden. Nou, we kennen de afloop.

Aan het begin van dit hoofdstuk hebben we al gezien dat het risico groter is als de onderliggende waarde beweeglijker is. Dit betekent ook dat een hoger rendement mogelijk is als de onderliggende waarde beweeglijker is. Je zult dus altijd de afweging moeten maken tussen het risico dat je wilt lopen en het rendement dat je wilt behalen.
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Veel beleggers focussen op rendement en verliezen daarbij het risico uit het oog. Draai het om en je behoort al snel tot de winnaars op de beurs. Als je de risico’s goed in de hand hebt, dan komt het rendement vanzelf wel.


Wat voor rendement mag je verwachten?



Sommige mensen hebben hier geen enkel idee van. Die denken dat als de bank 1% rente geeft op een spaarrekening dat ze dan fluitend 10% rendement op de beurs kunnen behalen. Nou, dan kom je van een koude kermis thuis. Waar je naar zou kunnen kijken zijn de gemiddelde rendementen van bijvoorbeeld sparen, aandelen en obligaties. Het gevaar hiervan is dat dit vaak rendementen zijn gemeten over een langere periode. Het kan dus zijn dat je in een goede periode instapt en veel geld verdient maar het kan ook zijn dat je net actief bent op de beurs terwijl het allemaal niet zo goed gaat.

Hoe hebben de aandelen het gedaan vanaf 1987?

Dit ligt een beetje aan wie je dit vraagt. Een gemiddelde beleggingsadviseur zal zeggen dat aandelen gemiddeld tussen de 10% en 12% rendement per jaar geven. Over een langere periode gekeken heeft hij of zij daar gelijk in, maar laat je niet in de luren leggen. Hieronder zie je de grafiek van de AEX-index vanaf 1 januari 1987 tot 31 juli 2016. De stand van de AEX op 31 december 1986 was 114,7 punten. De stand van de index op de laatste handelsdag van juli 2016 was 450.

Dit betekent dat je 335 indexpunten hebt verdiend op de oorspronkelijke investering van 114,7. Dat is een rendement van 291% in 29,5 jaar. Dit lijkt teleurstellend want als je gaat berekenen wat het gemiddeld rendement per jaar was kom je uit op 4,73%. En dit is een ander percentage dan wat de gemiddelde beleggingsadviseur je zal noemen. Wat je hierbij natuurlijk niet moet vergeten is het dividendrendement van de AEX-index van ongeveer 3% over deze periode. En gelukkig mag je dit er bij optellen zodat het totale rendement ongeveer 7,7% is geweest.
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Bij beleggen draait het om de lange termijn. En dan bedoelen we niet 3 of 5 jaar. Nee, je moet veel meer denken aan 25 jaar of langer. Daarom is het zo belangrijk om ook het onderscheid te zien tussen het ‘saaie’ langetermijnbeleggen waarbij je iedere maand een vast bedrag in een wereldwijd gespreide aandelen-ETF belegt. Dit vraagt voor de rest geen aandacht en dit is iets om gewoon vol te houden. Het andere is meer het dynamische, actieve zelf beleggen waarbij je korter op de bal speelt. Het kan dan goed zijn dat je bij actief beleggen een aandeel koopt en na een week alweer verkoopt.

Maar als je per 5 jaar gaat kijken ziet het er heel anders uit. In de laatste 25 jaar zijn er periodes van 5 jaar geweest waarin je slapend rijk werd op de beurs. Er zijn ook periodes geweest waarin je lekker had moeten sparen. Helaas weet je nooit van tevoren wat de komende 5 jaar zullen brengen.

Wat je ziet is dat de beste periode om te beleggen in de laatste 25 jaar de tweede helft van de jaren negentig was. Je had ruim 18% per jaar rendement behaald.

Wat in deze berekening niet is meegenomen is het dividendrendement voor de AEX en dat was in de periode 1986 – 2016 ongeveer 3%.
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Verder zie je ook dat het vanaf 1 januari 2002 geen feest geweest is. De index stond toen op 506,80 en op de laatste handelsdag van juli 2016 stond de index op 450. Dat ziet eruit als een verlies na bijna 14 jaar beleggen. Maar wat er niet meegenomen is dat is het dividendrendement van ongeveer 3% per jaar. Dit ‘valt’ dus ieder jaar uit de index. Nog steeds geen vetpot maar wel een plus.

Je ziet ook dat als je in de juiste periode was ingestapt je niet veel had hoeven doen om veel geld te verdienen. Helaas is het niet zo dat je door iemand gebeld wordt die zegt: ‘Nu moet je in de beurs stappen, we gaan door het dak de komende vijf of tien jaar.’ En mocht je wel door zo iemand gebeld worden, geloof het niet. Niemand kan de beurs voorspellen.

Reken jezelf niet rijk
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Je kunt jezelf natuurlijk nog gekker maken door uit te rekenen wat je had kunnen verdienen als je op 1 september 1995 was ingestapt voor een periode van vijf jaar. Als je toen € 100.000 had geïnvesteerd was dat vijf jaar later ruim € 331.000 waard geweest. Tenminste, als je had verkocht rond de 700 punten in de index. Maar ook hier geldt weer, er verschijnt geen pop-up op je beeldscherm en je wordt niet gebeld als de markt zijn hoogtepunt heeft bereikt. Dit soort rekenexercities waarmee je jezelf achteraf rijk kunt rekenen zijn zeer frustrerend en brengen je niets. Je hebt er niets aan om een niet-beleggende belegger te zijn die achteraf alles prachtig kan verklaren. Besteed hier dus geen tijd aan.



DE RISICOVRIJE RENTEVOET
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In beleggersland is er iets wat gezien wordt als de risicovrije rentevoet. Dit is het rendement dat je kunt maken op kortlopende staatsleningen. Het wordt gezien als risicovrij omdat de Nederlandse overheid altijd zijn schulden afbetaalt.

Eigenlijk is het heel simpel: als je meer rendement wilt maken dan de risicovrije rentevoet, zul je risico moeten nemen.





Wat je dus ziet is dat het niet altijd hosanna op de beurs is. Wat je wel ziet is dat op de lange termijn – 25 jaar of langer – beleggen in aandelen een rendement oplevert dat ruim boven de spaarrente ligt. En om extra rendement te maken kun je actief beleggen. Gelukkig zijn hier meer dan voldoende mogelijkheden voor die in dit boek behandeld worden. En trouwens, dat maakt beleggen juist leuk!


Beleggingscategorieën en verwacht rendement



Wat de verwachte rendementen op de verschillende investeringsmogelijkheden (asset classes) zijn, zie je in tabel 4.7. Realiseer je wel dat dit een momentopname is en dat dit zeker geen garantie voor de toekomst is. Op dit moment is het rendement dat je kunt maken op kortlopend Nederlands overheidspapier iets onder de 0%. Dit is een situatie die we nog nooit beleefd hebben in de financiële historie. Sparen is op dit moment ook geen feest. Het is (nog?) niet zo dat je als gewone spaarder geld mee moet brengen om het te mogen stallen bij een bank. Gelukkig niet. Maar voor echt grote sommen spaargeld is dit niet zo eenvoudig. Er zijn al buitenlandse banken die voor echt grote spaarbedragen een negatieve rente berekenen. Met een beetje zoeken (www.spaarrente.nl bijvoorbeeld) vind je al snel de hoogste rente. Check meteen wel even of de bank ook onder het depositogarantiestelsel valt, want alleen dan weet je zeker dat je ingelegde spaargeld terugkomt als de bank omvalt (http://www.dnb.nl/over-dnb/de-consument-en-dnb/de-consument-en-toezicht/depositogarantiestelsel/index.jsp). Dit geldt trouwens tot € 100.000, dus als je meer wil sparen zul je meer banken moeten zoeken die onder het depositogarantiestelsel vallen.

De in tabel 4.7 verwachte rendementen zijn gebaseerd op het verleden. Op dit moment zijn door de ingrepen van de wereldwijde Centrale Banken de rendementen van vooral obligaties lager. Er zijn diverse grote spelers in de markt die verwachten dat de komende paar jaar de rendementen op alle asset classes lager zullen zijn dan hier gepresenteerd.

TABEL 4.7 Gemiddeld verwacht rendement per asset class


	Obligaties
	2% tot 4%


	Obligaties gekoppeld aan de inflatie
	2% tot 4%


	Obligaties met een hoog rendement (High Yield Debt)
	4% tot 7%


	Vastgoed
	5% tot 8%


	Aandelen
	6% tot 9%


	Grondstoffen
	- 2% tot 4%


	Private equity
	6% tot 9%






Hoeveel rendement heb je nodig?



Op deze vraag zullen de meeste beleggers antwoorden: ‘Zo veel mogelijk.’ Maar jullie weten nu dat veel rendement ook veel risico betekent. Eigenlijk ben je op zoek naar een zo hoog mogelijk rendement met niet al te veel risico. Wat hierbij ontzettend goed helpt is als je weet waarom je belegt. Dit betekent dat je een beleggingsdoel moet formuleren.

ONELINER

Bij beleggen is hoop uitgestelde teleurstelling.

Ken je doel

Het hebben van een doel werkt voor bijna alle mensen heel goed. Het geeft richting, het geeft houvast en je weet waarvoor je de dingen doet. Er zijn beleggers die vroeger, toen ze jong waren, een krantenwijk liepen om te kunnen beleggen. Dat kranten lopen vonden ze niks maar het diende wel een doel.

Het vreemde is dat heel veel beleggers niet beleggen met een doel. De meeste hebben geen duidelijk doel gedefinieerd maar hopen dat ze in ieder geval rijk zullen worden. Menig belegger zal op de vraag wat zijn doel is, iets mompelen in de trant van: ‘… algemene vermogensgroei …’. Veel verder komen ze waarschijnlijk niet.

Dit terwijl de meesten van jullie weten dat de vaag gedefinieerde doelstelling ‘gezonder leven’ niet aanzet tot een gezonder leven. Wat veel beter werkt is dat jij jezelf een doel stelt. Dat zou kunnen zijn dat je de marathon van Amsterdam wilt gaan lopen. Dit is een concreet doel en zal je aanzetten om gezond te gaan leven. Je zult moeten trainen om het doel te bereiken en je gaat automatisch ook beter op je voeding letten.
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Bij beleggen werkt dit ook zo. Het hebben van een beleggingsdoel geeft richting en houvast. En als dit doel dan helder is hoort daar natuurlijk ook een tijdsperiode bij. Nu kun je bepalen hoeveel rendement je per jaar moet behalen op je vermogen om het doel te bereiken.

 

Rendement op rendement

In dit hoofdstuk hebben we al gekeken hoe je achteraf een rendement kunt berekenen. Nu willen we graag vooraf weten hoeveel rendement je moet behalen om je beleggingsdoel te bereiken. En nu krijgen we met iets heel krachtigs te maken: het begrip rente op rente. Bij beleggen wordt dit een rendement op rendement genoemd. Dit betekent dat je met het behaalde rendement weer verder gaat beleggen.

Stel je voor, je start jouw beleggingscarrière met € 5.000. Na het eerste jaar, waarin je 10% rendement hebt behaald, staat er € 5.500 op je rekening. Met dit bedrag ga je verder en als je in het tweede jaar ook weer 10% rendement weet te behalen staat hier aan het einde van de twee jaren € 6.050. In figuur 4.2 zie je tot hoeveel € 5.000 aangroeit als je 25 jaar lang in staat bent om per jaar 3%, 6% of 10% rendement te behalen.
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FIGUUR 4.2:
Rendementsontwikkeling € 5.000 over 25 jaar bij 3%, 6% en 10% rendement.

In figuur 4.3 wordt uitgegaan van weer een periode van 25 jaar. Maar nu ben je in staat geweest – natuurlijk ook omdat je dit boek hebt gelezen – om hogere rendementen te realiseren.
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FIGUUR 4.3:
Rendementsontwikkeling € 5.000 over 25 jaar bij 12%, 16% en 20% rendement.

Zoals je ziet kan het heel hard gaan. De ingelegde € 5.000 kan bij een rendement van 12% per jaar aangroeien tot bijna € 100.000 over 25 jaar. Als je 16% rendement weet te realiseren ga je door de twee ton. En als je in staat bent 20% rendement te behalen ben je al voor de helft miljonair over 25 jaar terwijl je met € 5.000 gestart was.

Reëel rendement

De vraag is natuurlijk of dit reële rendementen zijn. Zelfs de beste belegger ter wereld, Warren Buffett, heeft een langjarig rendement van iets onder de 20%. Wat de plaatjes wel duidelijk maken is de kracht van rendement op rendement. Dus gebruik zo min mogelijk van je behaalde winsten voor een mooie vakantie of een nieuwe koelkast. Want als je voor langere termijn belegt is het rendement op rendement een belangrijke factor voor je eindbedrag.

In tabel 4.8 zie je hoe een startkapitaal van € 5.000 kan groeien in een aantal jaar. Belangrijk hierbij is het besef dat je dan wel ieder jaar dat bepaalde rendement moet behalen.
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Winsten herbeleggen?

Wat zou er gebeurd zijn als je ieder jaar je winst had opgenomen? Nou, dan had je over 25 jaar nog steeds € 5.000 gehad. Want iedere winst die je ermee gemaakt had, had je dan besteed aan vakantie (of andere leuke dingen). Wat je heel goed kunt zien in de grafieken is de versnelling die ontstaat als je blijft beleggen met de winsten die je behaalt.

Nu even een voorbeeld dichter bij huis. Stel, je bent nu 32 jaar en je wilt graag over acht jaar in een tweedehands Porsche rijden. Je wordt dan 40 jaar en het lijkt je een zeer passend cadeau voor die bijzondere verjaardag. Daar heb je dan € 20.000 voor nodig. Op dit moment heb je € 10.000 om mee te gaan beleggen. Hoeveel rendement heb je dan nodig om over acht jaar € 20.000 te hebben?

Regel van 72

Een vuistregel die je kunt onthouden is de regel van 72. Met deze regel kun je bepalen hoeveel jaar er nodig is om je vermogen te verdubbelen. Dit doe je door 72 te delen door het (geschatte of benodigde) rendement.

De som ziet er dan als volgt uit: 72/je benodigde rendement = het aantal jaar dat je nodig hebt om je vermogen te verdubbelen.

In het voorbeeld van de Porsche wordt het dus 72/je benodigde rendement = 8 jaar. Het antwoord is 9% want 8 × 9 is 72. Je hebt dan 9% rendement per jaar nodig om de Porsche van je dromen te kunnen kopen.

Je kunt het natuurlijk ook even opzoeken in de tabel met al die getallen, of zelf uitrekenen met behulp van Excel. Overigens is het exacter om met de regel van 69 te werken. Dit getal is echter niet eenvoudig deelbaar, daarom wordt 69 meestal vervangen door 72.

Tot slot

Je hebt in dit hoofdstuk kunnen zien dat risico en rendement hand in hand gaan. Verder is het je duidelijk geworden dat het bij beleggen vooral om een lange adem gaat. Ieder jaar een plusje draaien, en dat hoeft dan nog eens niet zo heel groot zijn, levert uiteindelijk een grote som geld op aan het einde van de rit.



IN DIT HOOFDSTUK


Financiële crises: een eeuwenoud fenomeen




De oorzaken van ‘De grote recessie’




De ECB




Hoe nu verder?



Wat moet je hier als belegger mee?



Hoofdstuk 5

Financiële crises

Ook in deze nieuwste Voor Dummies-editie een hoofdstuk over financiële crises. Waarom? Omdat je hier als belegger waarschijnlijk mee te maken zult gaan krijgen. Voor een uiteindelijk hoger rendement dan met sparen, moeten er door jou soms woelige baren bevaren worden. Beleggen zal gaan met pieken en met dalen. En het is dus goed om te weten hoe je met pieken, maar ook hoe je met dalen om moet gaan. Alvast de belangrijkste lessen uit dit hoofdstuk:


	» Er zullen altijd crises zijn.

	» Zorg dat je beleggingen zo zijn opgebouwd dat je financieel niet wordt weggevaagd als je er door een geraakt wordt. Je risico’s in de hand houden is essentieel. Zodra je gaat denken dat geld verdienen op de beurs een makkie is, moet je extra oppassen.

	» De politiek en de ECB zullen de komende jaren een grote invloed blijven uitoefenen op de financiële markten.

	» De rente staat op dit moment op een historisch laag niveau met gevolgen voor alle spelers in de financiële wereld.

	» De (internationale) regelgeving voor de financiële wereld zal verder aangescherpt worden.



Je hebt als belegger te maken met ups en downs in de markt. Dat weet je van tevoren en het hoort helaas bij beleggen. Maar soms is er sprake van een hele diepe down, een depressie of recessie, en die kan jou als belegger hard raken. De laatste was in 2008 – 2009.



DEPRESSIE OF RECESSIE
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De definitie van een recessie is twee kwartalen achtereen economische krimp. Er is sprake van een economische depressie als de recessie lang duurt. Sommige economen zeggen twee jaar, andere zijn minder streng in de leer. Deze definities zijn dus niet in beton gegoten.

De grote economische neergang uit de jaren twintig en dertig van de vorige eeuw wordt ‘The great depression’ genoemd en wat er in 2008 en 2009 gebeurde wordt betiteld als ‘The great recession’.
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Verder is het wel belangrijk om onderscheid te maken – en daar zullen we het later uitgebreid over hebben – in de manier van omgaan met forse dalingen. In het actieve gedeelte van de portefeuille (korte termijn), zul je veel rigoureuzer moeten ‘hakken’, dan in de langetermijnportefeuille.

 

De historie leert ons dat er vele crises geweest zijn en het zou naïef zijn om te denken dat ze in de toekomst niet meer voor zullen komen. Je moet hier als belegger dus rekening mee houden. Tegelijkertijd is een crisis zeer lastig om aan te zien komen. Dat bewijzen ook de mensen die er voor doorgeleerd hebben. Diverse kopstukken in de financiële wereld zaten er in 2005 en 2006 helemaal naast.

Toch zijn er wel overeenkomsten te ontdekken in gebeurtenissen en omstandigheden die leiden tot een crisis. Het helpt je om met een helikopterview naar de financiële markt als geheel te kijken. En niet dat je daarmee de volgende crisis kunt voorspellen, maar enig inzicht in het fenomeen ‘crisis’ is voor jou als actieve belegger nuttig.



DE ANDERE KANT
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Natuurlijk zijn er altijd analisten die een kritisch geluid laten horen terwijl de beurs maar hoger en hoger gaat. Maar geloof jij ‘die zwartkijkers’ als de aandelenmarkt met vele procenten per jaar stijgt? Ze worden daarom door het grote publiek vaak afgedaan als doemdenkers en negatievelingen. Dit neemt niet weg dat het verstandig is om van tijd tot tijd naar analisten, commentatoren en andere marktvorsers te luisteren die een dwarse kijk op de markt hebben. Het vergroot je blikveld en dat is altijd goed. Je zou anders te maken kunnen krijgen met cognitieve dissonantie (zien wat je wilt zien).






Wat is een financiële crisis?



Er is sprake van een financiële crisis wanneer bepaalde bezittingen heel snel in waarde dalen. Dit kan de waarde van aandelen zijn, maar ook de waarde van een valuta, overheidsobligaties of een grondstof. Vrijwel altijd is er op het hoogtepunt van de crisis sprake van paniek. Iedereen wil zijn bezittingen verkopen, ongeacht de prijs. De angst is namelijk dat de prijzen morgen nog lager zullen zijn.

Historische voorbeelden van crises

In de loop der tijden zijn er vele voorbeelden geweest van financiële crises. Hieronder een greep uit de rijke historie van beurscrashes en zeepbellen.

De tulpenmanie in Nederland

In de 17e eeuw woedde er in Nederland een tulpenmanie. De prijzen van tulpen bereikten ongekende hoogten. Tijdens de tulpenmanie werd voor sommige tulpenbollen tien keer het jaarsalaris van een vakman betaald. Iedereen deed mee in de hoop een paar florijnen te kunnen verdienen. De truc was om de tulpen te kopen en die weer duurder te verkopen. Het ging goed met de kopers van tulpenbollen zolang zij daadwerkelijk in staat waren om andere kopers te vinden die bereid waren meer geld voor de tulp te betalen dan zij zelf hadden gedaan. Totdat er in 1637 geen kopers meer waren. De markt voor tulpenbollen stortte in. Een zeepbel was doorgeprikt.

De ‘South Sea Bubble’ in Engeland

In de 18e eeuw was Engeland aan de beurt. In het jaar 1711 kreeg de South Sea Company het exclusieve recht van de Engelse Kroon om te handelen met Zuid-Amerikaanse landen in Spaanse handen. Dit leek een zeer lucratieve deal te zijn voor de Company, die in de toekomst heel veel geld op zou gaan leveren. Maar de Engelse Kroon ging nog verder. Het bedrijf werd een aantal jaren later medeverantwoordelijk voor de rentebetalingen op de Engelse staatsschuld. Normaal gesproken ontvangen de kopers van staatsobligaties keurig rente op hun lening. Nu werden de beleggers die dit financierden gedeeltelijk uitbetaald in aandelen van de South Sea Company. Dat leek een prima deal te zijn want die zou toch heel veel geld gaan verdienen? Dit is maar korte tijd goed gegaan. In januari 1720 noteerden de aandelen van het bedrijf £ 128 op de beurs om in juli van dat jaar op £ 950 te staan. Heel Engeland was aan het speculeren met deze aandelen. Tot opeens het publiek het vertrouwen verloor in de South Sea Company. Slechts twee maanden later noteerden de aandelen minder dan £ 150. Wederom een zeepbel die uit elkaar gespat was.



FINANCIËLE VERSUS ECONOMISCHE CRISIS
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Er zit een verschil tussen een financiële crisis en een economische crisis. Bij een financiële crisis is er vooral sprake van een papieren waardeverlies. Dit papieren waardeverlies hoeft geen verstrekkende gevolgen te hebben voor de reële economie. Dit was bijvoorbeeld het geval bij de crash van 1987. De aandelenmarkten leden de grootste verliezen ooit op één dag maar de impact op de reële economie was beperkt. De Dow Jones stond trouwens binnen twee jaar weer op het niveau van voor de crash. Dit is te zien in de figuur (Dow Jones in de periode 1987-1990).
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Er is sprake van een economische crisis als de economie daadwerkelijk besmet wordt door de financiële crisis. Als dit leidt tot een economische krimp van meer dan twee kwartalen achtereen is er sprake van een recessie.

Als de economie langdurig in een recessie zit en de krimp fors is, dan is er sprake van een depressie. Dit was het geval bij de crash van 1929. Deze financiële crisis leidde tot een economische depressie die jarenlang heeft geduurd.





De Japanse vastgoedzeepbel

Eind jaren tachtig van de vorige eeuw kon de koek niet op in Japan. Niet alleen stegen de huizenprijzen tot ongekende hoogten, ook de beurs deed mee. De Japanse Nikkei-index noteerde op zijn hoogtepunt bijna 40.000 punten. Vier jaar ervoor stond diezelfde index nog op 10.000 punten. En een van de lessen om te leren van Japan is dat het op de lange termijn niet altijd goed komt met beurskoersen. Medio 2012, dus 23 jaar later, staat de Japanse index nog steeds rond de 10.000 punten.

De internetzeepbel

Eind jaren negentig van de vorige eeuw leken de bomen tot in de internet-hemel te groeien. Er leek een periode sprake te zijn van een nieuwe economische orde. Internet was het nieuwe ding waar je bij moest zijn en als slimme belegger moest je die aandelen hebben. Internet was de toekomst. De mannen van het eerste uur hebben er veel geld aan verdiend maar de beleggers die wat later kwamen kregen het deksel op de neus. Ook aan deze zeepbel kwam een einde toen bleek dat bedrijven niet alleen klanten moesten kunnen bereiken maar ook omzet en winst moesten maken. Dit is heel goed te zien in figuur 5.1, een grafiek van de NASDAQ.

‘Iedere exponentiële stijging leidt tot een tranendal.’

KEES DE KORT



BIGGER FOOL
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Hiermee wordt bedoeld dat jij wel iets tegen een hoge prijs kunt kopen, maar als je iemand vindt die het voor nog meer van je koopt, is er niets aan de hand. Je moet dus op zoek gaan naar de grotere gek. Iets is pas te duur geweest als je de gek niet kunt vinden die er meer voor wil betalen dan jij hebt gedaan. Maar pas op: als prijzen dalen, wil iedereen door dezelfde uitgang naar buiten.
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FIGUUR 5.1:
De NASDAQ in de periode 1997 – 2003.

De NASDAQ, de Amerikaanse beurs waarop technologieaandelen genoteerd staan, verviervoudigde in drie jaar tijd. Toen barstte de bom en drie jaar later noteerde de index weer het niveau van zes jaar daarvoor.



HEFBOOMEFFECT
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Dit effect ontstaat als investeringen voornamelijk gefinancierd worden met geleend geld. Stel je voor, je hebt iets bedacht waarmee je 10% rendement kunt behalen op je eigen geld. Prachtig natuurlijk zo’n rendement, maar als je dit zou doen met € 10.000 eigen geld, verdien je ‘slechts’ € 1.000 per jaar.

Als je dit met € 100.000 zou doen, en nog steeds 10% rendement weet te maken, verdien je € 10.000. Alleen heb je niet zo veel geld. Stel je voor dat je dit kunt lenen voor 3%. Als je er nu € 90.000 bij kan lenen, heb je een ton. En 10% rendement op € 100.000 is € 10.000. Dus door te lenen verdien je geen € 1.000, maar € 10.000. Het enige dat daar afgaat, is de 3% rente die je moet betalen aan je geldschieter. Dat is € 2.700. Je houdt dus door met een hefboom te werken geen € 1.000 maar € 7.300 over. Je ziet dus het heel aantrekkelijk kan zijn om met geleend geld te werken.





Iets dat uiteraard ook een grote rol heeft gespeeld in de wereldwijde neergang van de beurzen aan het begin van deze eeuw was 11 september 2001. De Twin Towers, een symbool van het westerse kapitalisme, werden door een terroristische aanval met de grond gelijk gemaakt. De wereld schudde letterlijk op zijn grondvesten. De daling op de beurs die al had ingezet werd hierdoor versterkt.


De rode draad



Als je de geschiedenisboeken er op naslaat is er bij het ontstaan van een financiële crisis wel een rode draad te ontdekken. Je hoeft als belegger een crisis niet te kunnen voorspellen maar je dient wel een aantal waarschuwingssignalen te (her)kennen. Hieronder staan de belangrijkste:



	De aanleiding voor het ontstaan van een zeepbel of crisis is vaak een veranderend economisch inzicht.

	Er is sprake van een waardeontwikkeling die niet in verhouding staat met de realiteit. De waardeontwikkeling is vaak gebaseerd op een mogelijke winst in de toekomst.

	Belangrijke publieke figuren ondersteunen de (zogenaamd) veranderde economische realiteit. Ze zeggen: ‘… maar deze keer is het anders.’ Dit zinnetje wordt door sommige topbeleggers gezien als dé alarmbel.

	Vaak wordt er gekocht vanwege de mogelijke winst die te behalen is als er (snel) verkocht kan worden. Er is sprake van hebzucht waarbij het enige dat telt winst op korte termijn is.

	Er wordt vaak gespeculeerd met geleend geld. Juist door deze hefboom komt een daling extra hard aan want de leners moeten dan verkopen. Dit geeft extra verkoopdruk.

	Het toezicht vanuit de overheid is afwezig of loopt achter bij de ontwikkelingen in de markt.







TANSTAAFL
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TANSTAAFL: There Ain’t No Such Thing As A Free Lunch. Er bestaat niet zoiets als gratis geld op de beurs. Vooral in de manische aanloop naar een crisis wordt dit vergeten. Een voorbeeld hiervan is de vader van JFK die in de jaren twintig van de vorige eeuw het advies kreeg om in aandelen te gaan beleggen. Dit kwam van een schoenpoetser. Volgens de schoenpoetser kon iedereen geld verdienen op de beurs. Dit was voor Kennedy Sr. een reden om zijn aandelenbezit af te bouwen. Een vergelijkbaar verhaal over aandelentips van een ‘shoeshine boy’ wordt verteld over John D. Rockefeller.






De subprime crisis



De wereldwijde crisis, waar we nu nog de naweeën van voelen, begon als een huizencrisis in de Verenigde Staten. In 2006 en 2007 zakte de Amerikaanse huizenmarkt in elkaar. Dit wordt de subprime crisis genoemd. Een subprime hypotheek is een hypotheek die verstrekt is aan iemand waarvan het onduidelijk is of hij de maandlasten kan betalen. Bij een prime hypotheek is het veel waarschijnlijker dat de lener wel zijn maandlasten kan betalen.

Wereldwijd werden banken en andere financiële instellingen door de sub-prime crisis geraakt want die hadden (indirect) zwaar geïnvesteerd in de Amerikaanse huizenmarkt.

De crisis is ontstaan omdat de huizenprijzen in de Verenigde Staten niet meer stegen maar daalden. Op zich is een (licht) dalende huizenmarkt geen probleem. Maar het wordt wel een probleem als je:



	een laag inkomen hebt;

	heel veel geld hebt geleend hebt om dat huis te kopen;

	geleend hebt tegen een hypotheekrente die alleen de eerste paar jaar laag is en daarna zal stijgen;

	gelooft in het sprookje dat huizenprijzen alleen maar kunnen stijgen zodat je over een paar jaar met winst kunt verkopen. Of als je de overwaarde op je huis casht zodat je (meer) kunt consumeren.





Kortom, een heleboel Amerikanen hebben een huis kunnen kopen terwijl ze dit eigenlijk niet konden betalen. Zolang de huizenprijzen bleven stijgen was er niets aan de hand want de hoge rente trad pas na twee of vijf jaar in werking. De truc was: verkopen en cashen of de overwaarde te gelde maken. Dit ging goed tot 2006/2007.

Inpakken en wegwezen

De hypotheken die verstrekt waren door de banken bleven niet in het bezit van die banken maar werden doorverkocht. De bank veegde bijvoorbeeld duizend hypotheken op een hoop, deed er een strik omheen en zorgde ervoor dat dit pakket een goede rating kreeg van de kredietbeoordelaars. Dit wordt ‘securitisatie’ genoemd.

Als dat ‘stempel van laag risico’ van de kredietbeoordelaar er eenmaal op zat werd het pakket verkocht aan institutionele beleggers zoals een pensioenfonds, verzekeringsmaatschappij of een andere bank.

Om ervoor te zorgen dat het voorverpakte pakket hypotheken een goede rating kreeg was het een mix van goede (‘prime’) en slechte (‘subprime’) hypotheken. En niemand had vooraf verwacht dat het aantal wanbetalers bij de subprime hypotheken zo hoog zou worden. De computermodellen hadden daar domweg geen rekening mee gehouden.

De problemen ontstonden toen huisbezitters niet meer in staat waren om te voldoen aan hun maandelijkse verplichting. Dit gebeurde vooral bij de subprime hypotheken. Het gevolg was dat de pakketten voorverpakte hypotheken steeds minder waard werden. Die pakketten hadden veel meer risico in zich dan vooraf duidelijk was. Dit ondanks de hoge rating die de producten gekregen hadden van de kredietbeoordelaars. De financiële instellingen die ze gekocht hadden kwamen hierdoor in zware problemen.

De pakketten waren verkocht als een veilige belegging met een vaste inkomstenstroom, namelijk de rente die betaald werd op de hypotheken door de huisbezitters. Maar zodra die zogenaamd vaste inkomstenstroom stokte, was er een probleem. Wat was nu precies de waarde van een dergelijk pakket van duizend hypotheken waarvan een onbekend aantal betalingsproblemen had? Precies, dat was onbekend maar deze pakketten stonden wel op de balans van grote financiële instellingen. Daarom nam het vertrouwen tussen de banken onderling af. En door het afgenomen vertrouwen durfden de banken elkaar geen geld meer te lenen. Kortom, de geldleenmachine stond stil.



SHADOW BANKING
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We weten allemaal dat de traditionele banken bepaalde diensten verlenen zoals een spaarrekening, een betaalrekening, het verstrekken van een hypotheek of lening aan een bedrijf of particulier. Maar het kapitaal is niet oneindig want banken mogen van de toezichthouder niet onbeperkt geld uitlenen. Er moet altijd een bepaald gedeelte ‘achter de hand’ gehouden worden. Ze moeten voldoen aan de internationale kapitaaleisen.

Het ‘shadow banking systeem’ is een onofficieel systeem van financiële instellingen waar vraag en aanbod naar geld bij elkaar komen. Er zijn drie grote verschillen met het gewone bancaire systeem:

• Er is weinig tot geen toezicht.

• Er is geen vangnet zoals de centrale bank dat is in het gewone banksysteem.

• Er wordt met een hele grote hefboom gewerkt.





Oorzaken subprime crisis

Er zijn diverse oorzaken aan te wijzen voor het ontstaan van de problemen op de Amerikaanse huizenmarkt.



	Ten eerste: de (hypotheek)rente in de Verenigde Staten was ongekend laag om een mogelijke recessie te voorkomen na de aanslagen van 11 september 2001.

	Ten tweede: president Bush had gezegd dat iedere Amerikaan recht had op een eigen huis. De banken hebben diverse producten ontwikkeld om dit mogelijk te maken. Politiek gezien een mooie boodschap van Bush maar niet realistisch.

	Ten derde: er was heel veel geld beschikbaar in het financiële systeem. En het was aantrekkelijk voor banken om dat uit te lenen in de vorm van hypotheken.

	Ten vierde: de Amerikanen geloven sterk in deregulering en dat gebeurde in die tijd ook. En de regels die nog wel van kracht waren voor hypotheken werden slecht nageleefd.

	Ten vijfde: de kredietbeoordelaars hebben een dubieuze rol gespeeld bij het afgeven van hun ratings voor een pakket voorverpakte hypotheken. En weet dat de bank die zo’n pakket in elkaar gesleuteld heeft ook de betaler is van de kredietbeoordelaar die het pakket gaat keuren. Dit is een klassiek voorbeeld van belangenverstrengeling.

	Ten zesde: de risicomanagementsystemen bij banken waren niet in staat om de genomen risico’s op waarde te schatten.

	En tot slot: ook de afnemers van de hypotheken valt natuurlijk wel wat te verwijten. Ook die zijn akkoord gegaan met hypotheekvoorwaarden waarbij je op de achterkant van een sigarendoos kon uitrekenen dat dit tot een financieel drama zou leiden als de huizenprijzen zouden dalen. Maar ja, het leek erop alsof de bomen werkelijk tot in de hemel groeiden.






Subprime crisis wordt kredietcrisis



Omdat de banken verliezen leden en er onzekerheid was over de hoogte van die verliezen (angst voor hele grote verliezen), durfden ze elkaar geen geld meer te lenen. Ook draaiden de banken de kredietkraan richting bedrijven en particulieren fors dicht. Daarnaast waren er ook problemen in het onofficiële, parallelle bankensysteem, het systeem van ‘shadow banking’ genoemd. Ook daar sloeg de paniek toe en ook deze markt voor kredietverlening droogde vrijwel geheel op. De subprime crisis werd een kredietcrisis en die ging eigenlijk naadloos over in een bankencrisis.

Dit had uiteraard direct invloed op de economie: de particuliere vraag verminderde, het vertrouwen in de toekomst bij bedrijven nam af en als ze al geld wilden lenen was dit moeilijker dan daarvoor. Er ontstond een recessie.

Hoogtepunt van de crisis

De crisis bereikte een hoogtepunt begin 2009. In september van 2008 werd namelijk door de Amerikaanse autoriteiten besloten Lehman Brothers, een grote investment bank, niet te redden. De Amerikaanse overheid had daarvoor wel diverse (hypotheek)banken gered. Het niet redden van Lehman Brothers bleek een verkeerde inschatting te zijn want het wereldwijde financiële systeem schudde op zijn grondvesten.



WAAROM LENEN BANKEN ELKAAR GELD?
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Binnen banken zijn er talloze geldstromen. Er is geld te betalen en geld te ontvangen. Als je deze geldstromen allemaal tegen elkaar weg zou strepen heeft de bank aan het einde van de dag geld over of er is een tekort. De bedragen die ze over hebben kunnen ze uitlenen. De bedragen die ze tekort komen moeten ze lenen. En het kan heel goed zijn dat een bank de ene dag een lener is en de volgende dag een uitlener. En als je wat geld tekort komt is het prettig als je dat kunt lenen. Maar je snapt ook hoe belangrijk vertrouwen in deze wereld is. Een bank durft geen geld uit te lenen aan een bank waarvan het onduidelijk is of die dat wel kan terug betalen.





Wat waren de gevolgen voor Europa?

In eerste instantie waren er mensen die dachten dat de subprime crisis een Amerikaans probleem was. Europa, en natuurlijk ook Nederland, zou niet geraakt worden. Dit bleek ijdele hoop. De financiële wereld is werkelijk een wereld die de gehele planeet omvat. Grote geldstromen gaan van de ene kant van de aardbol naar de andere. En als er ergens zand in de radertjes komt heeft iedereen in het systeem daar last van. Als er één ding duidelijk werd door de financiële crisis is het dat wel.



DEFLATIE
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Bij deflatie dalen de prijzen van goederen. Dit is negatief voor een economie omdat mensen het kopen van nieuwe spullen mogelijk uitstellen. Je kunt nu wel een nieuwe wasmachine kopen maar over een halfjaar is de prijs lager. Tegelijkertijd is het zo dat je niet een halfjaar wacht met het kopen van die nieuwe wasmachine als deze nu stuk is. Toch kan de aankoop van bepaalde goederen uitgesteld worden omdat ze in de tijd goedkoper worden. Deflatie kan dus een negatief effect hebben op de economische groei. Bovendien is deflatie negatief voor schulden. Bij deflatie zullen lonen dalen en inkomsten voor bedrijven ook. Maar de schulden blijven wat ze zijn. Dit in tegenstelling tot inflatie. Daar worden schulden namelijk relatief gezien minder groot.
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FIGUUR 5.2:
De inflatie in het eurogebied in de periode 1990 t/m 2016.

In figuur 5.3 zie je de grafiek van de AEX-index in de periode zomer 2006 tot de zomer van 2016. Je ziet dat ook deze zeer hard is geraakt door de crisis.
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FIGUUR 5.3:
AEX-index in de periode 2006 t/m 2016.

Het hoogtepunt van de AEX bedroeg 564 punten op 13 juli 2007. Het dieptepunt was in het voorjaar van 2009. De index stond toen op 195 punten, een daling van ruim 65%. Dat de daling groter was dan in Amerika komt vooral omdat de financiële sector zwaar vertegenwoordigd is in de AEX-index. En juist die financiële waarden hebben zware klappen te verduren gehad. Een paar voorbeelden:



	Het aandeel ING heeft in de periode van 2006 tot 2010 als hoogste punt € 27,71 gekend. Het dieptepunt was € 1,76. Dit is een daling van bijna 94%.

	Het aandeel AEGON had in dezelfde periode € 16,13 als hoogste stand en € 1,83 als laagste. Dit is een daling van 89%.

	Zelfs het aandeel Koninklijke Olie daalde van het hoogste punt € 31,35 naar € 15,27. Dit is een daling van meer dan 50%.







STOP LOSS
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Dalingen zoals deze plaatsvonden in de periode 2006 – 2010 geven nog maar eens aan hoe belangrijk het is om tijdig verlies te nemen als actieve belegger. En realiseer je goed dat een aandeel dat op 94% verlies staat meer dan 1000% moet stijgen om weer op hetzelfde punt uit te komen.

Spreek dus met jezelf af dat je tijdig verlies neemt als een aandeel gaat dalen. Verlies nemen doet pijn maar liever 10% verlies dan 90% verlies. Dit is allemaal onderdeel van je risicomanagement. Als je de risico’s beheerst, volgt het rendement automatisch. Als je hier niet aan doet en alleen maar bezig wilt zijn met ‘rendement management’ wordt het heel lastig om geld te verdienen.





De eerste reactie van de Europese overheden

De reactie van de Europese overheden en centrale banken was vooral het redden van banken en bedrijven. Ten eerste verlaagden de centrale banken hun rentetarieven waartegen de aangesloten banken geld van hen konden lenen. Dit alles om de ‘bankenmachine’ maar te laten blijven draaien. Verder zijn er in die periode diverse banken overgenomen door diverse overheden. Zo werd de grootste hypotheekbank van het Verenigd Koninkrijk, Northern Rock, al in februari 2008 genationaliseerd. In Europa werden bijvoorbeeld Dexia, ABN AMRO en Fortis gered door staatsteun vanuit de Benelux en Frankrijk.

Niet alleen banken hebben staatsteun ontvangen, ook andere financiële instellingen. Men was bang, en niet onterechte, dat het hele financiële systeem om zou kunnen vallen.
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Wat natuurlijk bijzonder genoemd kan worden is het feit dat een van de oorzaken van de crisis te veel goedkoop geld was. Dit was een reden voor het ontstaan van de huizenbubbel in de Verenigde Staten. En wat was de oplossing? Nog meer geld in het systeem pompen om het draaiende te houden. Er zijn diverse economen die hier grote vraagtekens bij zetten. Daartegenover staat dat de grote depressie uit de jaren dertig van de vorige eeuw ons heeft geleerd dat het beperken van de geldhoeveelheid tijdens een crisis heel slecht uit kan pakken.



DE ECB
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De doelstelling van de Europese Centrale Bank (ECB) is vooral het handhaven van de prijsstabiliteit. De FED (de Amerikaanse centrale bank) heeft dezelfde doelstelling maar ook nog een extra doelstelling, namelijk het stimuleren van de economie bij een zo laag mogelijke werkloosheid. Dit verklaart waarom de Amerikanen veel sneller en rigoureuzer hebben ingegrepen dan de Europeanen. Ze hebben er domweg sneller geld ingepompt.





De eurocrisis

In de roerige tijd rond 2008 – 2010 ging de ene crisis over in de andere. Het begon met de subprime crisis, dit werd een kredietcrisis om over te gaan in een bankencrisis. In Europa deden we er nog een schepje bovenop. Daar was vanaf 2010 ook sprake van een eurocrisis.

De eurocrisis werd zichtbaar in de vorm van Griekenland. Maar de eurocrisis van toen vindt eigenlijk zijn oorsprong in het ontwerp van de Europese Unie. Er is met elkaar afgesproken om economisch samen te gaan werken in een Monetaire Unie. De fout die gemaakt is, is dat er weliswaar sprake is van een Monetaire Unie maar niet van een fiscale en politieke unie. Alle landen die deelnamen aan de Monetaire Unie dienden zich te houden aan een nette begroting. Een Europese overheid mag volgens de regels niet meer dan 3% uitgeven dan dat er binnenkomt. En volgens de regels mag de staatsschuld niet groter zijn dan 60% van het Bruto Nationaal Product. Daar zijn afspraken over gemaakt en bij overtreding zouden sancties volgen. In de praktijk kwam daar niets van terecht; ondanks overtreding van de regels is geen enkel land daar ooit hard aan gehouden. Dit alles bleef min of meer onder de pet. Tot 2010.

De rol van de ECB

Gelukkig heeft de ECB verschillende systemen in het leven geroepen om deze problemen te lijf te gaan. Griekenland, Ierland en Portugal ontvingen in 2010 en 2011 steun van de ECB en het IMF om de ergste problemen het hoofd te kunnen bieden. Spanje en Cyprus kregen in 2012 en 2013 ook hulp.
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Maar het belangrijkste wat de president van de ECB, Mario Draghi, deed was in juli 2012. Hij zei toen iets in een toespraak waar vaak naar verwezen wordt als zijnde de ommekeer in de eurocrisis. Hij zei het volgende: ‘Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.’ De kans is aanwezig dat ‘Whatever it takes’ op zijn grafsteen komt te staan.

De markten reageerden hier goed op en Mario kon een aantal jaar de markt vooral met woorden bespelen. Dit deed hij door te verwijzen naar ‘whatever it takes’ en te hinten op mogelijk ingrijpen in de vorm van kwantitatieve verruiming. Zoals de FED in de Verenigde Staten had gedaan.



WAT IS KWANTITATIEVE VERRUIMING?
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Dit is het vergroten van de geldhoeveelheid door een centrale bank door het opkopen van staatsobligaties. De bedoeling is dat de banken het geld dat ze voor deze staatsobligaties ontvangen, uitlenen aan bedrijven en particulieren lenen om hen aan te zetten tot consumptie. Dit is goed voor de economie. Een bijkomend effect van een grotere geldhoeveelheid – als het geld daadwerkelijk door de banken uitgeleend wordt – is een hogere inflatie. En dit zijn precies de twee problemen waar de eurozone mee worstelt: lage economische groei en een lage inflatie.

De geldpers wordt bij kwantitatieve verruiming niet aangezet. De ECB koopt staatsobligaties van banken en boekt het bedrag aan hen over. De bank heeft nu geld dat het uit kan lenen, zodat het in de reële economie komt. Maar als de bedrijven en particulieren het geld niet lenen is het een papieren transactie en wordt er nog steeds geen geld ‘in de economie gepompt’.





Actie van de ECB
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Er kan gezegd worden dat de ECB laat reageerde, dit in tegenstelling tot de Amerikaanse centrale bank, de FED. Dit had een aantal redenen. Er was angst voor hyperinflatie (zoals in Duitsland in 1923). Ook kon de ECB niet zo slagvaardig reageren als de Amerikaanse evenknie omdat het te maken heeft met 28 lidstaten (mocht de Brexit worden voltooid nog 27). Ook moest het eerlijk gebeuren en mochten er geen landen voorgetrokken worden. Tot slot was er twijfel over het nut van de maatregel. Zouden de lagere rentes wel worden vertaald naar lagere tarieven voor de bedrijven waartegen ze konden lenen? Er is al met al lang gewacht met de kwantitatieve verruiming. Maar in de zomer van 2016 zitten we er middenin. Hieronder de tijdlijn naar de kwantitatieve verruiming door de ECB:



	24 april 2014 aankondiging mogelijke kwantitatieve verruiming. Deze aankondiging werd in de maanden erna bijgesteld en toegelicht en zou alleen ingezet worden als het noodzakelijk zou zijn.

	4 september 2014 kondigde de ECB aan te gaan beginnen met het opkopen van asset backed securities (leningen met een onderpand) en covered bonds (obligaties met extra zekerheid). Nog geen staatsleningen van Europese overheden. Of dit nu het officiële begin van de kwantitatieve verruiming was of niet, doet er niet echt toe. De ECB opereerde vanaf dat moment als koper op een aantal markten. Ook werd het rentetarief dat banken kregen als ze geld stalden bij de ECB verlaagd tot – 0,2%. Dit uiteraard als extra ‘push’ voor banken om geld uit te lenen en niet te stallen bij de ECB. Want dat laatste kostte gewoon geld.

	6 november 2014 zei Draghi ‘te verwachten’ het balanstotaal van de ECB ongeveer met 1.000 miljard euro te verhogen voor aankopen.

	Op 4 december van dat jaar werd het ‘beogen’ in plaats van verwachten.

	Op 22 januari 2015 was de kogel door de kerk. De ECB ging staatsleningen kopen vanwege de lage inflatie, de lage economische groeiramingen voor de Eurozone en de tegenvallende omvang van de eerder gestarte programma’s. De markten reageerden euforisch. De obligatiemarkten stegen (en de rente daalde dus ook) en ook de aandelenmarkten liepen fors op.

	Op 2 juli 2015 werd de lijst met debiteuren verruimd.

	Op 3 september 2015 werd benadrukt dat het programma vergroot en verlengd kon worden.

	Op 3 december werd een verdere uitbreiding van het programma geëffectueerd en werd de negatieve rente van de ECB verlaagd naar – 0,3%.

	Op 11 maart 2016 werd het maandbedrag van 60 miljard verhoogd naar 80 miljard. Ook werd de rente verder verlaagd naar – 0,4%.

	Vanaf 8 juni 2016 koopt de ECB ook bedrijfsobligaties op.
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FIGUUR 5.4:
Het driemaands LIBOR tarief (dit is het rentepercentage dat banken bij elkaar in rekening brengen) in de periode 2000 tot en met 2016

Kortom, de Europese Centrale Bank koopt obligaties op. Dit drijft de koers van de obligaties op en drukt daarmee de rente. Doel van die lage rente?

Het aanzwengelen van de economie. Ze maakt geld goedkoop. Voor consumenten betekent dat goedkoper lenen en dat sparen minder aantrekkelijk wordt. Meer consumptie dus en dat is goed voor de economie. Voor bedrijven betekent – theoretisch – een lage rente goedkopere investeringen. En ook dat is goed voor de economie als geheel. In theorie heel logisch allemaal maar in de praktijk zijn de resultaten beperkt. Dat heeft drie belangrijke oorzaken:


	1. De banken zijn – ondanks dat het geld bij hen tegen de plinten op klotst – terughoudend in het verstrekken van krediet. Waarom? Omdat dit moet van de toezichthouder. De toezichthouder wil voorkomen dat banken te gemakkelijk geld uitlenen omdat dit hen kwetsbaar maakt voor financiële schokken. Ze moeten gewoon voldoende buffer hebben. Banken redden met belastinggeld moet voorkomen worden.

	2. Ten tweede is de kredietvraag redelijk beperkt. Ondanks dat de prijs van geld heel laag is, wordt er weinig geleend. Dit geldt zowel voor bedrijven als particulieren. Dit is misschien wel de meest kwalijke. Ondanks de lage prijs is er blijkbaar geen behoefte aan krediet. En op dit moment is ons economisch model geschoeid op groei. Op meer vraag. En die vraag blijft uit.

	3. Tot slot willen de banken bepaalde kredietaanvragers ook geen geld geven omdat ze te weinig vertrouwen in die bedrijven hebben. Ze achten het risico op niet terugbetalen te groot.



Het ruime beleid van de ECB heeft er wel mede toe geleid dat de staatsobligaties van diverse Europese landen een negatief effectief rendement bieden. En dat zet de wereld voor de particuliere (obligatie) belegger wel op zijn kop.

Zoals later besproken zal gaan worden, zijn obligaties een beleggingscategorie die traditioneel het beste tussen sparen en aandelen geplaatst kon worden. (Meer over obligaties in hoofdstuk 8.) Meer rendement dan sparen, minder dan rendement dan aandelen. Maar die traditionele plek in het beleggersspectrum is op dit moment veranderd. De belegger zit dus eigenlijk een beetje met een probleem. Beleggen in obligaties is niet meer de veilige haven die het altijd was. En voor de beleggers die op zoek zijn naar rendement, betekent dit dat ze op zoek moeten gaan naar alternatieven die nog wel enig rendement bieden. Zoals aandelen, vastgoed en High Yield obligaties. (Dit zijn obligaties van bedrijven met een niet al te stevige financiële basis. Om geld te kunnen lenen moeten ze dus een hoge rente bieden.) Er gaan nu ook geluiden op die waarschuwen voor nieuwe zeepbellen binnen bepaalde beleggingscategorieën. Zoals aandelen. Zoals vastgoed. Zoals High Yield obligaties.

Heeft de ECB nog meer in petto?

Is het zo dat de onconventionele maatregelen, die de ECB nu al neemt, nog wat opgerekt kunnen worden? Zijn er nog meer ingrepen te bedenken als de huidige aanpak niet werkt? Ja, en de belangrijkste is monetaire financiering. Bij monetaire financiering is het de centrale bank die een overheid direct financiert. De overheid kan dus investeringen doen (en schulden maken) die de centrale bank financiert. Dit is dus wel een wezenlijk verschil met kwantitatieve verruiming waarbij de schulden van een overheid worden opgekocht. Maar bij kwantitatieve verruiming moeten die schulden wel gewoon netjes terugbetaald worden door de overheid. Bij monetaire financiering hoeft er dus niet terugbetaald te worden.

Monetaire financiering mag binnen de Europese Unie niet. En daar zijn goede redenen voor. Het eerste gevaar is dat de overheid niet goed op haar uitgaven let en steeds verder uitdijt. Geld is immers geen probleem. Het tweede probleem is het feit dat de centrale bank haar greep kan verliezen op de hoeveelheid geld die in omloop is. Dit zou kunnen leiden tot (hyper) inflatie terwijl de hoofddoelstelling van de ECB prijsstabiliteit is. En hoge inflatie leidt tot stijgende rentes, waardoor het nog aantrekkelijker wordt om de nieuwe uitgaven van de overheid maar weer te financieren door meer geld van de ECB. Hyperinflatie ligt dan op de loer.

Een variant van monetaire financiering is ‘helikoptergeld’. De term spreekt eigenlijk voor zich. Uiteraard wordt er niet letterlijk geld uit een helikopter gegooid. Het is eerder zo dat het geld direct op de rekening van de particulieren komt. Maar de vraag is wat deze ermee gaan doen? Gaan ze het daadwerkelijk uitgeven? Of gaan ze het sparen of er schulden mee aflossen? Als ze het niet zouden uitgeven is er nog steeds niets gewonnen. De consumptie neemt dan namelijk niet toe.

Monetaire financiering mag dus niet binnen de EU. Dit neemt niet weg dat de discussie wellicht toch (verder) gevoerd zal gaan worden als de economische groei niet aantrekt en de inflatie rond de 0% blijft schommelen.



TINA
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Dit acroniem staat voor: There Is No Alternative. Hier wordt mee bedoeld dat er voor een belegger die op zoek is naar rendement geen alternatief is behalve beleggen in aandelen. Obligaties geven te weinig rendement en in het geval van staatsobligaties is het in Nederland op dit moment zelfs negatief.






Hoe verder met de Europese Unie?



Anno 2016 is er een aantal grote, acute uitdagingen voor de Europese Unie die het voortbestaan nog steeds bedreigen. En dat is afgezien van de problemen die het gevolg zijn van de structuur van de Europese Unie.
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FIGUUR 5.5:
Het groeipercentage van het Bruto Nationaal Product van het eurogebied in de periode 1996 t/m 2016.



	Ten eerste is er de nog steeds relatief lage economische groei. Als geheel groeit de Europese Unie met ongeveer 0,3%. Daarbij is er ook nog steeds sprake van een forse werkloosheid met 8,6% voor de gehele unie. En in Italië (11,6%), Spanje (19%) en Griekenland (24%) is dat nog fors hoger.

	De lage economische groei is een van de oorzaken van de problemen bij banken. Vooral in Italië is er een aantal banken dat te maken heeft met slechte leningen. 17% van de leningen op de balans bij banken wordt mogelijk niet terugbetaald. In Nederland ligt dit percentage rond de 3%. Maar vergeet niet, Italië is na Duitsland en Frankrijk de derde economie van de eurozone. Serieuze problemen bij de Italiaanse banken zullen hun weerslag hebben. Wereldwijd.

	Een ander probleem is de Brexit. Een belangrijk lid van de EU heeft de groep verlaten en hoewel het in aanloop naar het referendum spannend was, ging iedereen er eigenlijk toch van uit dat de Britten ‘erin’ zouden blijven. Het was een keus tussen het hoofd en het hart. En het hart heeft gewonnen; ze zijn eruit gestapt en eigenlijk weet niemand wat hiervan de impact zal zijn. Maar het is natuurlijk niet goed voor de samenhang van de eurozone. Andere landen waarin de scepsis tegen de Europese Unie toeneemt, zouden natuurlijk de route van de Britten kunnen volgen. Het zou het – al dan niet langzaam – uiteenvallen van de EU kunnen betekenen.

	Een ander probleem is de vluchtelingenstroom die uit het Midden-Oosten op ons afkomt. Dit wordt door de gemiddelde Europeaan als het grootste probleem van het moment gezien. Het lijkt grotendeels ingedamd te zijn door een deal met Turkije maar het heeft de verhoudingen binnen de lidstaten op scherp gezet. Het bleek in de praktijk – zoals vaker het geval is – heel lastig om concrete afspraken met elkaar te kunnen maken en die ook na te komen.

	Daarnaast hebben diverse terroristische aanslagen gezorgd voor veel onrust binnen Europa. Er wordt door de politici om het hardst geroepen dat het nooit meer voor mag komen en dat ze dat met harde hand zullen bewerkstelligen. Maar de terroristische dreiging is niet verdwenen en het zorgt ervoor dat toeristen de EU al (een beetje) links laten liggen.

	Met bovenstaand punt samenhangend is het opkomend populisme. Er worden voor ingewikkelde problemen te eenvoudige oplossingen voorgesteld. Maar veel kwalijker is dat vooral nationalistische partijen ruimte krijgen voor hun boodschap. En dat is geen boodschap van verdraagzaamheid, samenwerking en gezonde economische groei. Het is veel meer een boodschap van ieder (land) voor zich. Het is terug in de tijd.

	Ook is er sprake van een toegenomen spanning met Rusland. Iets wat we niet meer zo snel op de ‘beursagenda’ hadden verwacht. Rusland bezet in het voorjaar van 2014 de Krim en staat dit niet meer af. Tegelijkertijd haalt Poetin de banden met China aan. Ook hier heeft de Europese Unie moeite met het innemen van een gezamenlijk standpunt richting Rusland.





Het mag voor zich spreken dat de lijst niet volledig en een momentopname is. Maar het geeft wel aan dat er voldoende grote problemen zijn om op te lossen. En zijn al deze problemen stuk voor stuk reden voor een nieuwe financiële crisis? Nee, de tijd zal leren of we wederom met een crisis te maken gaan krijgen en wat daarvan de oorzaak zal zijn.

Wat moet Europa doen?

Wat Europa op dit moment nodig heeft om te overleven als Europese Unie is meer Europa. Maar dit is niet de beweging die ingezet is. Er is meer twijfel en onvrede bij de burgers van Europa. Op de vraag – gesteld in het voorjaar van 2016 – of men optimistisch of pessimistisch was over de toekomst van de EU wonnen de optimisten. Net aan. Tien jaar geleden waren er bijna driemaal zoveel optimisten als pessimisten binnen de EU. Dit alles is te zien in figuur 5.6.

Wat het meest nodig is op dit moment is geloof bij de burgers dat de Europese Unie van toegevoegde waarde is. Dat een blok van 500 miljoen consumenten meer kan bewerkstelligen dan één enkel land. Dat er 70 jaar vrede is door samen te werken. Kortom, dat de weg naar een betere wereld komt door samen te werken en niet door de insteek ‘ieder voor zich’. Maar de weg naar meer Europa zal niet gemakkelijk zijn. Zeker niet nu. De ‘rijke landen’ zullen de ‘arme landen’ financieel moeten steunen en daarbij zal een aantal landen veel en diepgaand moeten hervormen. Denk hierbij bijvoorbeeld aan minder bureaucratie bij de overheid, een flexibeler arbeidsmarkt, een betere belastingmoraal en een aanpassing van het pensioenstelsel. Dit zal niet zonder slag of stoot gaan.
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FIGUUR 5.6:
Het sentiment over de toekomst van Europa in de periode 2006 t/m 2016.



MORAL HAZARD
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Banken hebben een zeer bijzondere plek in onze samenleving. Ze zijn te groot en te belangrijk om zomaar om te laten vallen (too big to fail). Als ze in hun drang naar winst maken toch te veel risico nemen en in de problemen komen, worden ze toch wel gered door de overheid (lees: jij, de belastingbetaler). Eigenlijk moeten ze als gehele bank minder risico gaan nemen. Er is echter voor de bank geen stimulans om dat te doen. De overheid springt toch wel bij als de nood daar is. Deze spagaat wordt ‘moral hazard’ genoemd.






Wat heb je hier als particulier belegger mee te maken?



Helaas heel veel, want je moet zorgen dat je als belegger een financiële crisis overleeft. Zoals je hebt kunnen lezen spelen er veel zaken die een forse impact op de koersen kunnen hebben. Maar ondanks het feit dat er altijd dingen aan de hand zijn die uit kunnen monden in een financiële crisis, is het goed om de lange termijn in het oog te blijven houden. Zoals je kunt zien in figuur 5.7 heeft de Dow Jones in de laatste 100 jaar veel ups en downs gekend. Maar ze is er altijd weer bovenop gekomen. Dit betekent dat je als belegger hoop in de toekomst uitspreekt. Maar dit ontslaat je er niet van om kritisch te blijven op wat er gebeurt in de wereld om je heen. Als je er echt van overtuigd bent dat het einde van de wereld nabij is, dan zijn er andere dingen te doen dan beleggen.
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FIGUUR 5.7:
Grafiek van 100 jaar Dow Jones

‘Be fearful when others are greedy and be greedy when others are fearful.’

WARREN BUFFETT

Hier is trouwens ook wetenschappelijk onderzoek naar gedaan. Daaruit blijkt dat (Amerikaanse) beleggers (ook institutionele beleggers, de professionals) de kans op een crash veel te hoog inschatten. Op de vraag of er de komende zes maanden een crash te verwachten was, werd door gemiddeld 10% van de ondervraagden bevestigend geantwoord. Kijkend naar de data van 1989 tot 2015 is de kans hierop ongeveer 1% volgens de onderzoeker, Nobelprijswinnaar Robert Schiller.

Beurswijsheden

Er zijn heel veel beursuitspraken. Een aantal daarvan hangen samen met zeer forse dalingen. De uitspraak: ‘Je moet stilzitten als je geschoren wordt’, is zo’n beursuitspraak. Voor de actieve belegger is dit een dramatische uitspraak en hij zal zeker leiden tot het stoppen met actief handelen op de beurs. Waarom? Omdat het geld op is. Als je deze uitspraak letterlijk volgt als actieve belegger neem je namelijk geen verlies. Je wacht (zit stil) en hoopt op betere tijden (de scheerbeurt is over). Maar het kan zomaar zijn dat jouw financiële broekzakken niet diep genoeg zijn om die betere tijden te halen. (Vrij naar een quote die toegedicht wordt aan de bekende econoom John Maynard Keynes: ‘The market can remain irrational longer than you can remain solvent.’)

Die kans wordt groter als er sprake is van actief beleggen met geleend geld of met veel hefboomproducten. Dus voor de actieve belegger is deze beursuitspraak larie en zal leiden tot de veel gemaakte psychologische fout van geen verlies nemen. Deze wordt uitgebreid besproken in hoofdstuk 4.

Maar hoe is deze uitspraak dan voor de langetermijnbelegger? Een aandelenbelegger die erop vertrouwt dat op de lange termijn aandelen beter zullen performen dan sparen? Een belegger die dus wel stil blijft zitten als de koersen dalen. Voor die langetermijnbelegger geldt dat stilzitten wel werkt. Alle historische data laten zien dat de wereldwijde aandelenmarkt op lange termijn toch weer opveert en hoger gaat. Dus een wereldwijd gespreide aandelenbelegger voor de lange termijn zal niet blij zijn met een crisis.
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Maar de spreiding en het feit dat er nog tijd is om de daling goed te maken zijn een steun in de rug om te blijven zitten. Uiteraard moet de financiële positie dat wel toestaan. Dus voorzichtig met geleend geld en hefboomproducten in je langetermijnportefeuille.
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Geïnteresseerd in meer beurswijsheden en een toelichting daarbij? Maak dan even een uitstapje naar hoofdstuk 18.

 

Risicomanagement

Je kunt stellen dat beleggen het omgaan met risico is. De meeste particuliere beleggers rekenen vooral op stijgende beurskoersen. Op de lange termijn, en als de portefeuille goed is gespreid, is dat een prima aanname. Maar als de beurs dan snel zakt, lijden de meeste beleggers verlies. En verlies maken is niet erg, als het maar geen (financieel) bloedbad wordt. En dat kan het worden als je te offensief belegt. Bijvoorbeeld door veel met hefboomproducten te werken. Of door al je geld maar in een paar bedrijven te stoppen. Zorg er dus voor dat je voor jezelf een duidelijk onderscheid maakt tussen de goed gespreide portefeuille voor de lange termijn en het actieve gedeelte van de portefeuille. Neem je verlies op tijd in het actieve gedeelte. En verdiep je verder ook in opties; je kunt je met dit financiële instrument heel goed beschermen tegen beursdalingen.

Verder is het goed om af en toe een klein gedachtenexperiment te doen. Hoe staat je portefeuille ervoor als we in een week tijd 15% lager staan? (Dit gebeurde trouwens in augustus 2015 omdat de zorgen over China iedereen in paniek brachten. De AEX-index die woensdag nog op 475 stond, noteerde de maandag erop eventjes 402 punten.

Wat betekent een daling van 15% voor jouw portefeuille? Wordt het versterkt door hefboomproducten? Kun je een dergelijke daling financieel aan? En emotioneel? Blijf jezelf dus deze vragen stellen. Dat houdt je scherp.
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Als de risico’s goed afgedekt zijn volgt het rendement vanzelf. Focus daarom meer op mogelijke risico’s dan op mogelijke rendementen.

 

Cash is king

Veel beleggers zien cash als niet beleggen. Besef echter dat een cashpositie onderdeel is van een portefeuille en een belangrijke knop om aan te draaien wat betreft risicomanagement. Veel beleggers zullen vaak ‘vol’ belegd zijn. (Dat betekent dat hun te beleggen kapitaal ook helemaal belegd is.) Vanuit deze positie is de eenvoudigste manier om risico te verminderen een gedeelte van de portefeuille verkopen. Ze gaan dan voor een gedeelte ‘cash’. Dit doen ze uiteraard alleen als ze de markt niet vertrouwen. Of als ze hun winst veilig willen stellen.
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Een mooi voorbeeld hiervan zijn de eerste vier maanden van 2015. De AEX-index noteert begin 2015 rond de 410 punten. Een aantal weken later komt Draghi naar buiten met zijn plan voor kwantitatieve verruiming en medio april staat de AEX-index 510 punten. Dat is een stijging van de belangrijkste index van de Nederlandse beurs met bijna 25%. Alleen al vanuit historisch perspectief is dit een gigantische stijging. Dit is een moment geweest waarop een aantal ervaren rotten grotendeels cash zijn gaan zitten (na de stijging dus) met het actieve gedeelte van hun portefeuille.

De bedrijven

De reactie van de meeste bedrijven op de crisis is er vooral een van kostenbeheersing geweest. Dit heeft er voor gezorgd dat de balansen van de (grote) bedrijven redelijk op orde waren. Daarnaast zie je de laatste jaren ook steeds meer – en dan vooral in de Verenigde Staten – dat de bedrijven hun eigen aandelen inkopen. Hiermee blijft de winst per aandeel op peil. Maar je kunt als bedrijf niet eeuwig blijven snijden, je zult ook moeten groeien. Voor winstgroei bij bedrijven heb je economische groei nodig. Blijf dus als belegger kijken naar bedrijven met groeipotentieel, ook in tijden van zwakke economische groei.

Kortom, de glazen bol voor de toekomst ontbreekt. Iets dat altijd zo is, en zeker bij beleggen. Het enige dat je als slimme belegger kunt doen is denken in scenario’s en daarbij de risico’s per mogelijk scenario verkleinen. Zoals een oude Zenmeester al zei: ‘Verwacht niets, maar wees op alles voorbereid.’


2

De belangrijkste beleggingsinstrumenten


IN DIT DEEL . . .

Wil je weten wat de rol van de beurs is en hoe de beurs is ontstaan? Als je daarnaast kennis wilt maken met de belangrijkste wereldbeurzen en beleggingsinstrumenten, dan moet je dit deel lezen.

Je leert wat aandelen, beleggingsfondsen, obligaties en ETF’s (trackers) zijn en hoe een index tot stand komt. Natuurlijk laten we je ook zien waardoor ze bewegen. Daarnaast behandelen we een aantal simpele, maar waardevolle strategieën.

Er zijn meer beleggingsmogelijkheden. Je leert ook hoe je versneld rendement kunt maken met opties en turbo’s. Erg spannend en daarom staan we stil bij de aandachtspunten en risico’s van deze zogenaamde hefboomproducten.

Tot slot maak je kennis met alternatieve beleggingen. Deze categorie is de laatste jaren erg populair onder beleggers. Van goud, zilver en olie tot valutahandel. Je leert niet alleen waarom het interessante beleggingen zijn, ook waardoor ze bewegen en hoe je erin belegt. Tevens maak je kennis met duurzaam beleggen. Je leert waar de duurzame aanpak op gebaseerd is en dat het een waardevolle toevoeging kan zijn voor de maatschappij en voor je beleggingsportefeuille.





IN DIT HOOFDSTUK


Ontstaansgeschiedenis van de beurs




Het belang van de beurs




Wat is een index?




Wereldbeurzen



Opkomende markten



Hoofdstuk 6

De beurs: verzamelplaats van effecten

Sla je de krant open, kom je al snel beurskoersen tegen. Kijk je televisie, zie je reclame van een broker die jou uitnodigt om zelf online te gaan beleggen. Kom je op een verjaardag, is er altijd wel iemand die belegt. En waar heeft de buurman die dikke auto van betaald? Waar beleggen vroeger alleen weggelegd was voor de penningmeester van de hockey-club en de huisarts, kan tegenwoordig iedereen zijn of haar slag slaan op de beurs. Maar hoe is het ooit begonnen en wat is de rol van de beurs? Wat is een index en hoe wordt deze opgebouwd? In dit hoofdstuk krijg je antwoord op deze vragen en maken we een rondje langs de belangrijkste beurzen.


Er was eens…



De naam beurs komt oorspronkelijk uit Brugge. Deze stad was in de 14e eeuw een van de grote handelscentra in Europa. Rond het centrale plein van de stad werden meerdere gildehuizen opgericht waar kooplui samenkwamen om handel te drijven. Op dit plein had de familie Van der Buerse twee populaire herbergen. De waard trad vaak op als een soort makelaar en kreeg hier van beide partijen een vergoeding voor. In het wapen van de familie stonden drie geldbeurzen. Ging je naar het gildehuis, dan sprak je in die tijd van ‘ter beurse’ gaan. Ook in andere steden kwamen gebouwen voor de plaatselijke handel. Deze gebouwen werden ‘beurs’ genoemd en waren meestal gelegen aan een plein dat ‘Beursplein’ werd gedoopt.

Het product waarin toen het meest werd gehandeld was de wisselbrief, een soort lening op papier. Er werd een bepaalde betaling afgesproken die plaats ging vinden op een zeker moment in de toekomst. In plaats van een fysieke aflevering kon er vanaf toen gehandeld worden in papier, wat veel minder omslachtig was.

Over de VOC en Beursplein 5

De eerste echte effectenbeurs ontstond een stuk later, in 1611 in Amsterdam. Op deze beurs werd toen vooral gehandeld in aandelen van de Verenigde Oost-Indische Compagnie (VOC, opgericht in 1602). De VOC had deze waardepapieren uitgegeven om de uitrusting van hun schepen die naar Indië voeren te financieren. Krijg je ooit de Triviantvraag hoeveel geld ze ophaalden: het ging om 6.424.588 florijnen. Voor die tijd een zeer groot bedrag. Als bezitter van zo’n waardepapier was je toen voor een deel eigenaar van een schip en haar lading. Wanneer dat schip heel én volgeladen met specerijen terugkwam, was het ‘kassa’ voor jou als aandeelhouder, anders niet. Kassa betekende in die tijd overigens uitbetaling in natura (specerijen). Voor de komst van de effectenbeurs vond de handel in deze aandelen plaats in de sociëteit van de VOC, het zogenaamde Koopmanshuis. In 1913 verhuisde de beurs naar Beursplein 5, de huidige Beurs van Berlage.

Wat is een effectenbeurs?

De term is al voorbijgekomen, maar een effectenbeurs is een gereguleerde verzamelplaats voor handel in effecten. ‘Effecten’ is een verzamelwoord voor waardepapieren waar je geld voor betaalt en die jou financieel voordeel op moeten leveren. Was de keuze vroeger beperkt, tegenwoordig heb je een ruime keuze uit verschillende effecten die inhoudelijk sterk uiteen kunnen lopen. De populairste zijn nog altijd aandelen en obligaties. Een belangrijk kenmerk van effecten is dat ze goed verhandelbaar zijn. Dat betekent dat je ze snel en in grote aantallen in geld kunt omzetten op de beurs. Een uniek schilderij of antieke klok is dus geen effect.

Beurshandel in vroeger tijden

Ten tijde van de eerste transacties vond de handel altijd plaats in het bijzijn van zowel de koper als de verkoper. Meestal was er nog een derde partij bij om de deal te begeleiden. Later veranderde dit. In Amsterdam werkte men bijvoorbeeld jarenlang met een systeem van hoekmannen. De hoekman was de schakel tussen de handelaren op de beurs. Wanneer een partij of individu aandelen wilde kopen of verkopen, werd dit doorgegeven aan de bank. De bank nam contact op met een handelaar en die ging op zijn beurt met de order naar de hoekman van een bepaald hoekmansbedrijf. Elke hoekman was gespecialiseerd in een aantal aan de beurs genoteerde aandelen, door beursjongens ook wel fondsen of stukken genoemd. Zo waren er hoeklieden voor ‘Klemmen’ (KLM), ‘Flippen’(Philips), ‘Olies’ (Koninklijke Olie) en ‘Suikers’ (CSM). Het hoekmansbedrijf handelde voor eigen rekening in de fondsen van de beurs. Door vraag en aanbod op elkaar af te stemmen, zorgde de hoekman ervoor dat er een koers tot stand kwam.



DE ONTWIKKELING VAN DE AMSTERDAMSE BEURS
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In eerste instantie heette de beurs Amsterdamse Effectenbeurs, maar in 1997 vond een fusie plaats met de Europese optiebeurs tot Amsterdam Exchanges (AEX). Samen met de beurzen van Parijs en Brussel fuseerde de AEX in 2000 weer tot Euronext. In 2002 kwamen hier de Portugese beurs en een Engelse beurs bij. In 2007 fuseerde Euronext met de New York Stock Exchange tot de grootste beurs ter wereld, NYSE Euronext.

In 2011 probeerden de Amerikaanse grondstoffen- en energiebeurs Intercontinental Exchange (ICE) en NASDAQ NYSE Euronext over te nemen met een vijandig bod van 11 miljard dollar. Deze overname werd tegengehouden door de Amerikaanse autoriteiten. De combinatie zou te dominant worden. Vervolgens probeerde NYSE Euronext te fuseren met Deutsche Börse. Ook dat ging niet door. De Europese commissaris van Mededinging had bezwaren tegen de marktdominantie van de combinatie.

In december 2012 maakte ICE bekend NYSE Euronext over te willen nemen. ICE bood 6,5 miljard euro in aandelen en geld. Deze overname slaagde wel en werd in 2013 afgerond. Aangezien ICE geen interesse had in de effectenbeurzen van het Europese vasteland zijn deze afgesplitst. In juni 2014 ging Euronext naar de beurs waarbij 33,3% van de aandelen in handen is gekomen van een groep institutionele beleggers, onder andere ABN AMRO en ASR Nederland.





Tot 2000 vond de handel op de beursvloer plaats door mannen en vrouwen in gekleurde jasjes via ‘open outcry’, oftewel door schreeuwen en handgebaren. Die jasjes stonden voor het bedrijf waarvoor ze werkten. Na 2000 is men geleidelijk overgegaan op schermhandel. Via een enorm computernetwerk kun je tegenwoordig toegang krijgen tot het handelsnetwerk van de beurs en zelf direct handelen. Het enige wat je nodig hebt is een effectenrekening bij een bank of broker. Hierdoor is de beurs voor veel meer mensen toegankelijk geworden. Sinds de schermhandel zijn dan ook meer mensen gaan beleggen, waardoor de omzetten op de beurs zijn toegenomen. Van schreeuwende handelaren tot computerschermen, één ding geldt nog steeds: koersen stijgen en dalen onder invloed van vraag en aanbod. De markt is eigenlijk niets anders dan een verzameling meningen, die leiden tot koop- en verkooptransacties.


De rol van de beurs



Wil je een webwinkel beginnen, dan kun je de benodigde computer voor je administratie en de bouw van je website waarschijnlijk van je spaargeld bekostigen. Misschien houd je zelfs geld over voor de inrichting van je kantoortje. Red je het niet, dan willen familie of vrienden vast wel bijspringen. Maar wat als je een fabriek wilt beginnen of grootse uitbreidingsplannen hebt? Vaak heb je dan een lening van de bank nodig. Heeft de bank vertrouwen in je businessplan en je blauwe ogen, dan krijg je de benodigde zak met geld. Maar wat als je € 100 miljoen, € 500 miljoen of meer nodig hebt? Dan kun je niet altijd bij de bank terecht. Gelukkig biedt de beurs uitkomst.

Een bedrijf kan naar de beurs gaan om geld op te halen via bijvoorbeeld een aandelenuitgifte of uitgifte van een obligatielening. Een dergelijke uitgifte wordt ook wel een ‘emissie’ genoemd. In het geval van een aandelenemissie wordt de onderneming als het ware in stukjes geknipt en kun je in ruil voor geld een stukje krijgen. Zo’n stukje, een aandeel, maakt je medeeigenaar van de onderneming. Dat brengt een aantal voordelen met zich mee, maar ook risico’s. In het volgende hoofdstuk lees je daar meer over. Onthoud in ieder geval de belangrijkste rol van de beurs: het bij elkaar brengen van vraag naar en aanbod van geld. Ongeacht het soort effect.

De gang naar de beurs

Lijkt eenvoudig, een beursintroductie, maar is het niet. Wil je met je onderneming naar de beurs dan krijg je te maken met stapels papierwerk. Daarnaast met accountants, juristen en één of meerdere banken die de emissie voor je begeleiden. Zij helpen je onder andere met het maken van een prospectus: hét document dat beleggers moet overtuigen aandelen van je bedrijf te kopen. In een prospectus vind je informatie over:



	De onderneming. Wat doet de onderneming precies en hoe ziet de organisatiestructuur eruit? Daarnaast een volledige balans en informatie over prestaties uit het verleden. Ook staan er toekomstverwachtingen voor de omzet en winst in.

	De risico’s. Beleggen is niet zonder risico, in het prospectus worden de risico’s opgesomd en omschreven.

	Het bestuur. Hoe hebben de leden in het verleden gepresteerd? Welke belangen hebben ze en hoeveel verdienen ze?

	Betrokken partijen en kosten. Zo’n emissie doe je niet in je eentje. Accountants, juristen en banken helpen je. En die kosten geld.





Als dit klusje geklaard is wordt een prijsrange bepaald. Dat is de minimum- en maximumprijs waarvoor de aandelen naar de beurs gaan, bijvoorbeeld € 21 tot € 27. Het bedrijf en de begeleidende banken doen er veel aan om beleggers enthousiast te maken. Vaak geven ze in aanloop van de beursintroductie door het hele land prikkelende presentaties. Trekken ze pensioenfondsen en grote banken over de streep, dan vergroot dat de kans dat de aandelen tegen de bovenkant van de range geplaatst kunnen worden. Overigens vinden bedrijven het belangrijker dat een emissie slaagt dan dat ze het risico lopen dat deze mislukt. Om die reden zetten bedrijven hun aandelen liever tegen een schappelijker prijs in de markt dan dat ze hun hand overspelen en te veel vragen. Deze bewuste keuze wordt ook wel ‘underpricing’ genoemd. Eenmaal in notering worden aandelen vaak opgenomen in een index.
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De meeste bedrijven gaan naar de beurs om geld op te halen om te groeien. Wel is dit ook het moment voor de oprichters om na jarenlang hard werken (een deel van) hun bedrijf te gelde te maken. Begrijpelijk, maar lees het prospectus om te weten wat de belangrijkste redenen van de beursgang zijn.
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De beursgang van ABN AMRO is een feit, maar wil je een goed beeld krijgen van wat er allemaal bij een introductie komt kijken en wat het bedrijf moet communiceren, surf dan eens naar https://www.abnamro.com/nl/investor-relations/aandeelhouders/beursgang/index.html.



SNACKEN OP DE BEURS MET TAKEAWAY.COM?
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Op het moment van schrijven heeft Takeaway.com, het moederbedrijf van Thuisbezorgd.nl, aangekondigd bestaande aandelen te willen verkopen en nieuwe aandelen uit te willen geven. De onderneming biedt zijn aandelen aan voor een prijs tussen € 20,50 en € 26,50 per stuk. De bandbreedte impliceert een marktwaarde van € 904 miljoen tot € 1,12 miljard. In totaal worden er ongeveer 19,1 miljoen aandelen geplaatst, exclusief een overtoewijzingsoptie van 2,5 miljoen aandelen (een extra voorraadje). Wordt alles geplaatst, dan is dat 44,1% van alle aandelen. Takeway.com wil minstens € 350 miljoen ophalen met de beursgang. De opbrengsten worden gebruikt voor aflossing van schulden, voor investeringen in bestaande activiteiten en voor mogelijke overnames.

Het bedrijf is Europees marktleider in online bezorgmaaltijden, heeft 30.500 aangesloten restaurants en is actief in negen Europese landen en Vietnam. Halverwege 2016 telt het bedrijf 500 medewerkers en 7,6 miljoen actieve klanten, die op jaarbasis goed zijn voor ruim 40 miljoen maaltijden. In 2015 had de onderneming een omzet van € 77 miljoen. So far, so good. Op deze omzet werd echter een verlies van € 19,6 miljoen geleden. In de eerste helft van 2016 is een omzet van meer dan € 50 miljoen gehaald, maar bedroeg het verlies nog altijd € 11 miljoen. In Nederland wordt winst gemaakt, maar de grootste kosten zitten in Duitsland én daar heeft het bedrijf te maken met flinke concurrentie (Delivery Hero; een dochterbedrijf van Rocket Internet dat bekend is van bijvoorbeeld Zalando). Waarom dan toch meedoen aan een beursgang van een bedrijf dat verlies maakt, maar toch € 1 miljard waard zou moeten zijn?

De markt voor bezorgmaaltijden in de vijf leidende Europese landen (Nederland, Duitsland, België, Oostenrijk en Polen) wordt geschat op € 9 miljard. Dit is de waarde van het bestelde eten. Een groot gedeelte hiervan, € 7,9 miljard, vindt telefonisch plaats. De € 1,1 miljard die resteert, is de waarde van de online bestellingen. In de vijf leidende markten realiseerde het bedrijf in 2015 maar liefst € 651 miljoen ‘online etenswaarde’, een aanzienlijke deel van de € 1,1 miljard. Dit leverde genoemde omzet van € 77 miljoen op. En in het stimuleren van de online bestellingen ligt volgens de oprichters een grote kans.

Van de leidende landen bestelt 59% (Polen) tot 80% (Duitsland) online. In Nederland ligt het cijfer op 69% en 20% hiervan doet dit via thuisbezorgd.nl. Dit levert in Nederland zwarte cijfers (winst) op. In de niet-leidende Europese markten (Portugal, Frankrijk, Luxemburg en Zwitserland) ligt het ‘Takeaway.com’-percentage rond 5%. Daar ligt dus ruimte voor groei. Het bedrijf zet daarom heel fors in op marketing, want dat is de weg naar marktleiderschap.

Terug naar het aandeel. Voor jou als belegger betekent het dat het een onzekere belegging is (nog geen winst, geen dividend en een ‘jonge’ markt). Dat neemt niet weg dat de potentie er is, ondanks de uitdagingen (vergroten online bestel-percentage en verlies in Duitsland). Het is daarom wel verstandig om een investering in Takeaway.com te zien als een offensieve belegging. Er is potentieel veel upside, maar de vlag kan er in de toekomst heel anders bij hangen.

Een extra waarschuwing: de beurskoersen zijn de afgelopen jaren wereldwijd gestegen. Dat maakt dat beleggers makkelijker over te halen zijn (hebberig) om mee te doen bij beursintroducties. Historisch gezien zijn beleggers dan niet alleen te porren voor bedrijven die winst maken, zoals ABN AMRO, maar ook over de streep te trekken voor financieel minder steady bedrijven. Je bent gewaarschuwd. Zie niet alleen de eurotekens, maar blijf kritisch.







FF CASHEN?
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Het is vooraf lastig in te schatten hoe een emissie zal verlopen. Soms is een emissie ‘overtekend’. Als belegger krijg je dan niet alle aandelen die je hebt besteld. Om dat te voorkomen kun je op sommige beurzen ‘majoreren’ (Euronext staat dat overigens niet toe): meer aandelen bestellen dan je wenst. Je loopt dan wel het risico dat je achteraf inderdaad meer aandelen krijgt dan je had gewild. Gelukkig is de eerste officiële notering van een nieuwkomer vanwege underpricing vaak hoger dan de vastgestelde introductieprijs. Daarom willen sommige beleggers altijd het liefst zo veel mogelijk aandelen tegen de introductieprijs bemachtigen. Toch is het niet altijd bingo. Amerikaanse beleggers die op 18 mei 2012 bij de beursintroductie voor $ 38 per stuk aandelen Facebook hadden gekocht, zagen de dag erna al $ 4 dollar per aandeel verdampen. Ook de daaropvolgende dag zakte het aandeel nog eens $ 3. Begin september 2016 zwierf het aandeel onder de $ 18. Veel beleggers gooiden als gevolg van de koersdalingen de handdoek in de ring. Wat nou ff snel cashen! Geduldige beleggers van het eerste uur (met stalen zenuwen…) zijn wel beloond. Medio september 2016 staat de koers zo’n $ 128.






Wat is een index?



Het woord index komt uit het Latijn en betekent wijsvinger. Een beursindex ‘wijst’ dus in één keer aan hoe het er gemiddeld voor staat met een aantal belangrijke aandelen. Bijna altijd zijn het de grootste aandelen van een bepaalde beurs. In Nederland vind je deze aandelen terug in de AEX-index, in België in de BEL 20. Beursindices worden vaak als graadmeter van het economische klimaat gebruikt.

Een fruitmand vol aandelen

Een index kun je vergelijken met een fruitmand. Een fruitmand bestaat uit verschillende soorten fruit. Je hebt appels, bananen, mandarijnen, soms een mango, en druiven. De totale fruitmand heeft een bepaald gewicht, maar elk soort fruit draagt daar op een andere manier aan bij. In een mand kan bijvoorbeeld één kilo appels zitten en slechts honderd gram druiven.

Eigenlijk is een beursindex net zo opgebouwd. Een index bestaat uit verschillende aandelen. Het totale gewicht van zo’n index wordt door al deze aandelen samen gevormd. Maar elk aandeel draagt op een andere manier bij aan dit totaal. Net als bij de fruitmand wegen sommige aandelen zwaarder mee dan anderen.

Wanneer er handel plaatsvindt, zullen bewegingen in sommige aandelen dus een groter effect hebben op de index dan andere. Ook hier gaat de vergelijking met de fruitmand op. Stel, je eet een appel op. Dan daalt het totale gewicht van de mand meer dan wanneer er een druif gegeten wordt. Zo heeft een daling van € 0,10 voor het aandeel Royal Dutch Shell (een ananas) een veel groter effect op het totale gewicht van de AEX-index dan eenzelfde daling voor het aandeel Galápagos (een druif).



MARKTKAPITALISATIE EN DE STAND VAN DE AEX
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Een aandeel kan maximaal voor 15% meewegen in de AEX-index. Om te bepalen of een aandeel een appel of een druif is, wordt eerst gekeken naar de marktkapitalisatie. De marktkapitalisatie van een bedrijf vind je door het aantal uitgegeven aandelen te vermenigvuldigen met de aandelenkoers. Deze uitkomst wordt vervolgens vermenigvuldigd met de ‘free float’. De free float is het percentage van de uitgegeven aandelen dat vrij verhandelbaar is op de beurs. Voor de meeste ondernemingen is de free float 100%, maar soms hebben de oprichters (of erven) van een bedrijf zelf nog veel aandelen in handen. Zo heeft Heineken maar een free float van 40%.

Nadat voor ieder aandeel uit de index dezelfde berekening is gemaakt, worden alle waarden bij elkaar opgeteld. Omdat deze optelsom een erg hoge waarde is, wordt het gedeeld door een groot getal (de zogenaamde ‘divisor’) om de stand van de AEX-index te krijgen. Op dit moment is de divisor 897.413.937,064207 De divisor is geen statisch getal en kan in de toekomst veranderen.





De AEX-index nader bekeken

De Amsterdam Exchange Index, AEX-index of AEX voor intimi, is de Nederlandse eredivisie op aandelengebied. Je hebt al gelezen hoe de weging van de AEX in elkaar steekt. De marktkapitalisatie is overigens niet het belangrijkste criterium voor het opnemen van een aandeel in de AEX. Daarvoor kijkt Euronext naar de effectieve omzet. Dat is het aantal verhandelde aandelen in de afgelopen twaalf maanden (van 1 februari tot 1 februari), vermenigvuldigd met de koers. De effectieve omzet bepaalt dus of een aandeel in de AEX komt, de marktkapitalisatie hoe zwaar een aandeel meeweegt in de index. Ieder jaar, na het slot van de beurs op de derde vrijdag van de maand maart, vindt de update van de AEX plaats. Sinds 19 september 2016 ziet de lijst er als volgt uit (geen wijzigingen ten opzichte van de vorige herweging):

TABEL 6.1 Samenstelling AEX-index per 19 september 2016


	Bedrijf
	Weging in %


	Aalberts Industries
	0,75


	ABN AMRO
	0,99


	AEGON
	1,54


	Ahold-Delhaize
	4,11


	Akzo Nobel
	3,73


	Altice
	1,73


	ArcelorMittal
	2,54


	ASML
	8,55


	Boskalis Westminster
	0,68


	Koninklijke DSM
	2,69


	Galápagos
	0,54


	Gemalto
	1,20


	Heineken
	4,50


	ING
	10,45


	KPN
	2,42


	NN Group
	2,30


	Koninklijke Philips
	6,06


	Randstad
	1,19


	Royal Dutch Shell -A-
	14,66


	RELX Group
	3,96


	SBM Offshore
	0,55


	Unibail-Rodamco
	5,83


	Unilever
	15,37


	Vopak
	0,80


	Wolters Kluwer
	2,86





Kom je deze lijst tegen, onthoud dan dat:
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	Royal Dutch Shell en Unilever twee grote appels zijn, ze bepalen samen voor 30,03% de waarde van de AEX. Voeg je hier ING (10,45%), ASML (8,55%), Philips (6,06%) en Unibail-Rodamco (5,83%) aan toe, dan zit je al bijna op 61%;

	aandelen voor maximaal 15% meewegen in de index, maar dat het gewicht toeneemt als de koers van een aandeel stijgt. Het gewicht fluctueert iedere beursdag en kan tijdens een jaar boven de 15% uitkomen. Dat was in de zomer van 2016 het geval bij Unilever en Royal Dutch. Als een aandeel bij een herziening nog steeds een gewicht van 15% of meer heeft, wordt het ‘overgewicht’ verdeeld over de andere aandelen van de AEX;

	ontwikkelingen in de olie- en voedselsector, de financiële branche, de keten van technologische (consumenten) goederen en vastgoed van grote invloed zijn op de waarde van de AEX;

	goede prestaties van een aantal aandelen een stijging van de AEX betekent. Zelfs als het merendeel van de aandelen daalt;

	bewegingen in de bouw-, farmacie- en uitzendsector vanwege de beperkte weging niet zo veel invloed hebben op de AEX (al zeggen die sectoren natuurlijk wel iets over de gezondheid van de brede economie);

	de bedrijven uit de AEX hun omzet voor 70% tot 80% uit het buitenland halen. Je belegt dus internationaal, maar toch dichtbij huis.





Net als in de vaderlandse voetbalcompetitie presteren sommige aandelen (clubs) beter dan andere. En beter betekent in dit geval niet een stijging van het aandeel, maar de mate waarin er in het aandeel wordt gehandeld. Hoort een aandeel niet meer bij de 25 meest verhandelde aandelen, dan degradeert het aandeel naar de AMX-index.
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Soms wordt een bedrijf overgenomen door een ander bedrijf en verdwijnt het uit de index waar het deel van uitmaakte. De afgelopen jaren is dat regelmatig gebeurd, ook met aandelen uit de AEX (bijvoorbeeld TNT Express). Om die reden bestaat, naast de normale aanpassing in maart, de mogelijkheid een extra aanpassing van de index te doen in juni, september en december, met het doel de index weer aan te vullen tot 25 fondsen.
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Wil je weten welk gewicht elk aandeel uit de AEX heeft, kijk dan eens op www.behr.nl/koersen/indices voor actuele informatie. Ook vind je op deze website informatie over de overige Nederlandse indices.

De AMX-index

In de Amsterdam Midkap Index, beter bekend als de AMX-index of kortweg AMX, vind je de eerste divisie op aandelengebied. Midkap is een samentrekking van ‘midden’ en ‘kapitalisatie’. Het zijn niet alleen aandelen die minder verhandeld worden dan AEX-aandelen, maar ook aandelen van middelgrote bedrijven. Net als de AEX is de AMX een fruitmand met 25 aandelen die ieder hun eigen gewicht hebben. Ook wordt ieder jaar in maart de samenstelling van de AMX gewijzigd. Na de tussentijdse herziening van september 2016 hebben NSI en Wessanen plaatsgemaakt voor ASR Nederland NV en Philips Lighting en ziet de lijst er uit als in tabel 6.2.

TABEL 6.2 Samenstelling AMX-index per 19 september 2016


	Bedrijf
	Weging in %


	Air France - KLM
	3,47


	Aperam
	5,91


	Arcadis
	2,71


	ASM International
	6,11


	ASR Nederland NV
	3,64


	BAM
	3,18


	BE Semiconductor Industries
	3,29


	Corbion
	4,64


	Delta Lloyd
	5,09


	Eurocommercial Properties
	5,55


	Flow Traders
	2,45


	Fugro
	 2,81


	Grandvision NV
	5,09


	IMCD
	5,89


	Intertrust NV
	2,99


	OCI
	4,50


	Philips Lighting NV
	3,51


	PostNL
	5,37


	Refresco Group NV
	2,52


	Sligro Food Group
	2,61


	TKH Group
	4,67


	TomTom
	2,30


	Vastned Retail
	2,22


	WDP
	3,88


	Wereldhave
	5,60





Zie je deze lijst, besef dan dat:
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	de AMX evenwichtiger is opgebouwd dan de AEX. De index kent geen echte zwaargewichten zoals de AEX (Royal Dutch Shell en Unilever);

	roestvaststaalproducent Aperam (5,91%), leverancier van productiemachines voor de halfgeleiderindustrie ASM International (6,11%), vast-goedbelegger Eurocommercial Properties (5,55%), distributeur van speciaal chemie en voedselingrediënten IMCD (5,89%), brief- en pakketjesbezorger PostNL (5,37%) en vastgoedinvesteerder Wereldhave (5,60%) met z’n zessen gezamenlijk goed zijn voor ruim 34,43% gewicht;

	de top 10 wordt gecompleteerd door voedingsconcern Corbion (4,64%), financieel dienstverlener Delta Lloyd (5,09%), brillenboer Grandvision (5,09%) en innovatiespecialist TKH Group (4,67%). In totaal bepaalt de top 10 voor 53,92% de weging van de AMX. Voeg je kunstmest- en chemicaliënbedrijf OCI toe dan kom je uit op 58,42%;

	industrieel en chemisch specialisten, alsook de vastgoedsector een belangrijke rol spelen in de index;

	aandelen uit de AMX een grotere kans hebben om overgenomen te worden dan aandelen uit de AEX.
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De meeste AEX-aandelen zijn bekende bedrijven, ook als je niet belegt. Om je kennis te verbreden en te verdiepen is het een goed idee eens te achterhalen waarmee de bedrijven uit de AMX zich bezig houden.

Naast de eerste divisie (Jupiler League) is er nog een index met – om in voetbaltermen te blijven – aandelen uit de topklasse: de AScX-index. Op korte afstand wordt deze index gevolgd door de ‘amateurs uit de hoofdklasse’, de lokale markt.

De AScX-index en de lokale markt

De Amsterdam Small Cap Index, beter bekend als de AScX-index of AScX, is de ranglijst van Nederlandse aandelen die op plek 51 tot 75 op basis van verhandelbaarheid staan. Small Cap staat voor ‘small capitalized’: bedrijven met een kleine(re) marktkapitalisatie. De lijst bestaat sinds 19 september 2016 na het verdwijnen van AND International, DPA Group, Holland Colours, Koninklijke Brill en Neways Electronics, maar na toevoeging van Basic-Fit, ForFarmers, NSI, Sif Holding en Wessanen, uit de volgende bedrijven:

TABEL 6.3 Samenstelling AScX-index per 19 september 2016


	Bedrijf
	Weging in %


	Accell Group
	6,91


	AMG Advanced Metallurgical Group
	6,08


	Amsterdam Commodities
	5,88


	Basic-Fit NV
	6,73


	Beter Bed Holding
	4,78


	BinckBank
	4,54


	Brunel International
	5,06


	Fagron
	5,18


	ForFarmers
	10,05


	Heijmans
	2,40


	ICT Group
	0,83


	Kas Bank
	1,44


	Kendrion
	4,88


	Kiadis Pharma NV
	0,76


	Lucas Bols NV
	2,02


	Nedap
	1,61


	NSI
	7,75


	Ordina
	2,30


	Probiodrug AG
	1,30


	SIF Holding
	1,94


	Stern Groep
	0,68


	Telegraaf Media Groep
	0,94


	Value8 N.V.
	0,53


	Van Lanschot
	5,48


	Royal Wessanen
	9,93





Kijk je naar deze lijst, weet dan dat:
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	veevoeder-leverancier ForFarmers met 10,05% en voedingsmiddelen-concern Wessanen met 9,93% de zwaargewichten van de AScX zijn, op enige afstand gevolgd door vastgoedinvesteerder NSI (7,75%). Bij elkaar zijn deze drie fondsen al goed voor 27,73% van de index;

	tel je bij de top 3 fabrikant van fietsen en fitnessapparatuur Accell Group (6,91%), producent van metallurgische producten en systemen AMG Advanced Metallurgical Group (6,08%) en fitnessketen Basic-Fit NV (6,73%) op, dan kom je uit op een gewicht van 47,45%. Dat maakt de index gevoelig voor koersschommelingen van deze aandelen top 6;

	het een brede index is, veel sectoren zijn aanwezig. Dat geldt voor de top 6, ook voor de rest van de index. De top 10 wordt compleet gemaakt door een grondstoffenhandelaar (Amsterdam Commodities 5,88%), een uitzendspecialist (Brunel International 5,06%), een onderneming op het gebied van gezondheidszorg (Fagron 5,18%) en een financieel dienstverlener voor de rijkeren (Van Lanschot 5,48%). De top 10 is goed voor ruim 69% van het gewicht van de index!

	financials goed vertegenwoordigd zijn (BinckBank, Kas Bank en Van Lanschot);

	je grotere risico’s loopt als je in aandelen uit de AScX belegt; faillissementen komen vaker voor dan bij de AEX of AMX. Daar staat tegenover dat aandelen van kleinere bedrijven minder vaak gevolgd worden door analisten. Dat biedt voor jou de mogelijkheid op zoek te gaan naar beurspareltjes.





Wil je aandelen van aardewerkproducent Porceleyne Fles of AFC Ajax kopen, kijk dan eens op de lokale markt. Daar vind je nog zo’n honderd aandelen. Niet al die aandelen zijn Nederlands. In Amsterdam kun je bijvoorbeeld ook aandelen van het Duitse Volkswagen, het Amerikaanse Microsoft of het Spaanse Telefónica kopen. In deze buitenlandse aandelen wordt wel weinig gehandeld. Daarom is de prijs vaak minder gunstig. Wil je handelen, werk dan altijd met een limiet: geef in het geval van een kooporder aan hoeveel je maximaal wilt betalen, bij een verkooporder hoeveel je minimaal wilt ontvangen per aandeel. Een voordeel is dat de transactiekosten even laag zijn als voor een order in een Nederlands aandeel als Philips.

De BEL 20

Nederlandse aandelen, vooral die van de AEX, zijn populair onder Belgische beleggers. Woon je in België, dan heb je ook ruim de keus op je thuismarkt. Napoleon Bonaparte vestigde op 2 juli 1801 overigens de eerste Belgische beurs. Tegenwoordig zijn de belangrijkste aandelen van België vertegenwoordigd in de BEL 20. Voor de selectie gelden dezelfde regels als voor Nederlandse aandelen, verhandelbaarheid is het belangrijkste criterium voor opname in de index. In de herfst van 2016 zag de lijst er uit als in tabel 6.4.

TABEL 6.4 Samenstelling BEL 20 per 19 september 2016


	Bedrijf
	Weging in %


	AB Inbev
	13,92


	Ackermans & Van Haaren
	2,15


	Ageas
	5,19


	Ahold Delhaize
	8,65


	Bekaert
	1,17


	BPost SA
	1,91


	Cofinimmo
	1,80


	Colruyt
	2,77


	Elia System Operator SA
	1,14


	Engie
	13,01


	Galápagos
	 1,52


	GBL
	4,91


	ING Groep
	9,90


	KBC Group
	9,17


	Ontex Group NV
	1,50


	Proximus
	3,61


	Solvay
	5,13


	Telenet Group Holding
	1,80


	UCB
	7,11


	Umicore
	3,64





Wat je moet weten:
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	Belgen houden van bier en het is niet het enige land waar AB Inbev gerstenat aan levert. Het bedrijf is met een weging van 13,92% het zwaargewicht van de index. Energieproducent Engie, nota bene een Franse multinational, doet met 13,01% ook leuk mee. Misschien ken je het bedrijf nog als GDF Suez. Met een totale weging van maar liefst 26,93% is de index gevoelig voor koersveranderingen van deze bedrijven;

	de financiële sector en investeringsmaatschappijen maken voor een belangrijk deel de dienst uit in de BEL 20. De bedrijven Ackermans & Van Haaren (2,15%), Ageas (5,19%), Groupe Bruxelles Lambert, kortweg GBL (4,91%), ING Groep (9,90%) en KBC (9,17%) hebben bij elkaar een weging van 31,32%. Gaat het dus minder in de financiële sector, dan heeft dat flink z’n weerslag op de index;

	er wordt in België flink gebeld. Waar KPN in Nederland het enige telecombedrijf in de hoofdgraadmeter is, staan er in de BEL 20 twee. Dat zijn Proximus en Telenet Group Holding;

	grootgrutter Ahold Delhaize en ING Groep kunnen op de beurs van Nederland én België worden gekocht. Overigens is het niet mogelijk de aandelen in Nederland te kopen en in België te verkopen (andersom ook niet);

	wil je beleggen in Europa’s grootste conglomeraat van luiers of hygiënisch damesverband, koop dan Ontex Group. Met dit defensieve aandeel houd je het ook in economisch mindere tijden droog;

	Nederlanders zouden vaker naar de Belgische beurs moeten kijken. Bedrijven als AB Inbev en GBL bieden mooie winstuitkeringen (dividend).
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Ook België heeft een index voor middelgrote en een index voor kleinere bedrijven: de BEL Mid-index en de BEL Small-index. Het aantal aandelen staat niet vast, maar is variabel. In de BEL Mid-index, bestaande uit 31 aandelen in september 2016, bepalen financials als Sofina en GIMV voor een belangrijk deel de weging. Ook vind je er dividendtopper Euronav, een internationale olie-scheepvaartgroep.

In de BEL Small-index is specialist in industrieel textiel Sioen Industries een belangrijk bestanddeel en doen vastgoedfondsen als Home Invest BE, Immobel, Qrf en Vastned Retail Belgium bij elkaar een flinke duit in het zakje.
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Wil je meer informatie over de weging van de BEL 20, kijk dan eens op www.beursbel20.be/aandelen/. Wil je je horizon nog verder verbreden, kijk dan eens op www.beursduivel.be. Dit is de Belgische equivalent van www.belegger.nl.


Europa



Naast de Belgische en Nederlandse beurzen die zijn ondergebracht bij Euronext, hebben de meeste andere Europese landen een eigen beurs. Over het algemeen richten particuliere beleggers zich op de thuismarkt. Ten onrechte. Door te investeren in meerdere regio’s spreid je de risico’s. Een slechte prestatie in een bepaalde regio compenseer je door beleggingen in een andere regio. Daarnaast bieden buitenlandse beurzen investeringsmogelijkheden die de Belgische en Nederlandse beurzen niet hebben. Wil je beleggen in autobandenproducenten, cosmeticabedrijven, horlogemakers, kledingfabrikanten of windmolenproducenten, dan moet je de grens over.

Voor transacties op buitenlandse beurzen kun je gewoon terecht bij je bank of broker. De handel in bijvoorbeeld Zweedse of Franse aandelen gaat net zo makkelijk als de handel in aandelen ING of KBC. Ook zijn de tarieven voor effectentransacties vanwege toegenomen concurrentie in brokerland de laatste jaren flink gedaald. Waar handel op buitenlandse beurzen vroeger duur was, hoef je het vanuit kostenoogpunt tegenwoordig niet meer te laten. Houd in ieder geval de Duitse, Franse en Engelse beurzen in de gaten.

Duitsland

Duitsland (laten we er na het EK maar geen voetbalparallel van maken) is in ieder geval de grootste exporteur van goederen in Europa en heeft zelfs meerdere effectenbeurzen. Van Hamburg, Hannover en Berlijn tot en met de belangrijkste, Frankfurt. De AEX van Duitsland, de DAX (Deutscher Aktienindex) is de graadmeter van de Frankfurter Wertpapierbörse. Aansprekende aandelen zijn die van:



	autofabrikanten BMW, Daimler en Volkswagen. Na de bekendmaking van de sjoemelsoftware-affaire van laatstgenoemde aandeel grapten beursjongens ironisch: ‘altijd goed voor een beetje roet’;

	chemiereuzen BASF, Bayer en Merck KGaA;

	energieleveranciers E.On en RWE;

	financials Allianz, Commerzbank, Deutsche Bank en Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft;

	maker van sportartikelen Adidas. Dit aandeel was van september 2015 tot september 2016 het sprintkanon van de Duitse beurs. De koers steeg van minder dan € 70 naar ruim € 150. Ook op de beurs geldt echter vaak dat hardlopers doodlopers zijn. Loop dus niet te hard van stapel met dit aandeel;

	producent van bouwmaterialen HeidelbergCement en bandenmaker Continental AG.





Wil je beleggen in het bedrijf dat de Duitse beurshandel in Frankfurt faciliteert, dan kan dat. In de DAX zijn de aandelen van de Deutsche Börse opgenomen. Deze aandelen presteren vaak goed als er veel gehandeld wordt op de beurs.
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Wil je meer informatie over de beurs van Frankfurt, kijk dan eens op www.deutsche-boerse.com. Ook vind je op deze site veel informatie over bedrijfsobligaties die op deze beurs in notering staan.

 

Frankrijk

Franse aandelen staan genoteerd aan de Euronext Paris en zijn populair onder Belgische beleggers. Nederlandse beleggers kijken minder naar de veertig belangrijkste aandelen die deel uitmaken van de AEX van Frankrijk, de CAC40 (Cotation Assistée en Continu). Enkele aandelen die je daar kunt kopen zijn die van:



	autofabrikanten Peugeot en Renault. Ook vind je er Europa’s grootste vliegtuigbouwer Airbus Group (het hoofdkantoor staat trouwens in Leiden). De grote concurrent van het Amerikaanse Boeing;

	cosmetica-, drank- en modebedrijven LVMH, L’Oréal, Pernod Ricard en Kering (voorheen bekend als Pinault Printemps);

	hotelketenbedrijf Accor (bekend van Ibis, Mercure, Novotel en Sofitel) en toetjesmaker Danone.





Wil je het aantal sectoren waarin je kunt beleggen vergroten, kijk dan zeker naar de Franse markt. Je vindt er aandelen van bedrijven met activiteiten die je in België en Nederland niet hebt. Kijk voor meer informatie over de Franse beurs eens op https://europeanequities.nyx.com/markets/ nyse-euronext/paris.

Verenigd Koninkrijk

Aan de overkant van de Noordzee staan duizenden aandelen genoteerd op de London Stock Exchange. De top 100 is verzameld in de FTSE100 (Financial Times Stock Exchange). De top 250 tref je in de FTSE250. Wil je meepraten met de beursjongens, spreek dit dan uit als ‘Foetsie one hundred’. Aandelen van de Foetsie 100 of 250 om in de gaten te houden zijn die van:



	energiebedrijven Aggreko (250), BHP Billiton, BP, Glencore International, National Grid, Petrofac (250), SSE plc (voorheen Scottish and Southern Energy) en Tullow Oil (250);

	mijnbouwers en metaalproducenten Anglo American, Antofagasta, Evraz (250), Fresnillo, Glencore (Global Energy Commodity Resources), Kazakhmys (250), Polymetal International, Randgold Resources, Rio Tinto, Vedanta Resources (250);

	luchtvaartmaatschappij easyJet en luxeauto- en vliegtuigmotorfabrikant Rolls-Royce. Kun je wellicht je toekomstige tickets terugverdienen, of een snelle koersrit maken als je de auto niet kunt betalen.
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Voor meer informatie over Engelse aandelen dan kun je terecht op www.londonstockexchange.com of www.ftse.com. Kijk ook eens op de AIM (Alternative Investment Market) voor groeiaandelen. Dat zijn aandelen van beginnende bedrijven met veel potentie. Stop er zeker niet al je geld in, want de risico’s zijn groot. Wel leuk voor wat spanning!


Wereldbeurzen



De grootste en bekendste beurs is die van New York, de New York Stock Exchange. Ook de Tokyo Stock Exchange van Japan is een bepalende beurs in de wereld. Vergeleken bij deze reuzen, zijn de Belgische en Nederlandse beurzen klein.

De Dow Jones

De oudste aandelenindex (remember: de oudste beurs is die van Amsterdam) is de Dow Jones Industrial Average Index uit Amerika, opgericht in 1896. Er worden verschillende namen voor deze index gebruikt, zoals de Dow 30, de DJIA, the Dow, Mister Jones en, het meest bekend, gewoon de Dow Jones. De naam komt van de oprichters, Charles Dow en zijn collega Edward Jones. In eerste instantie waren er twaalf bedrijven in opgenomen, waaronder The American Sugar Company, The Chicago Gas Company, The National Lead Company en General Electric. Stuk voor stuk industriële bedrijven, vandaar de naam van de index. De stand van de index was toen 40,94 punten. Tegenwoordig staat de teller van het aantal bedrijven op dertig en zijn er nog maar weinig industriële bedrijven in opgenomen. Het laagste punt ooit was 28,48 punten in de zomer van 1896. Het hoogste aantal tot nu toe, 18.668,44 punten, werd behaald op 15 september 2016. General Electric is overigens het enige fonds dat na al die tijd nog steeds in de index staat, samen met bedrijven als Boeing, Coca-Cola Company en McDonald’s.
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De Dow Jones Industrial Average is een prijsgewogen index. Dat wil zeggen dat ieder aandeel voor het berekenen van de indexstand hetzelfde gewicht heeft, ongeacht de grootte van het bedrijf. De Dow Jones is dus een fruitmand met maar één soort fruit, zeg appels. Aangezien het wel om verschillende bedrijven gaat, van Boeing tot McDonald’s, zijn de appels in de mand van verschillende soorten: van Jonagold tot Granny Smith. Grappig om te weten: het aandeel Aegon is zowel op de Nederlandse beurs in euro’s als op de Amerikaanse beurs in dollars te verhandelen. Hetzelfde geldt voor ArcelorMittal, ASML, Galápagos, ING Groep, Philips, RELX, Royal Dutch Shell en Unilever. Grote bedrijven doen dat om de aandelenhandel voor (grote) Amerikaanse partijen toegankelijker te maken. Ook speelt naamsbekendheid een rol. Zo’n dubbele notering (cross listing) van een aandeel in het buitenland wordt ook wel een ADR (American Depositary Receipt) genoemd.
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Het lijkt heel wat, dertig aandelen. Maar voor een grote economie als de Amerikaanse geeft de Dow een te beperkt beeld van de ontwikkeling van de aandelen. Daarom kijken de meeste professionele beleggers naar de S&P 500. In deze index staan maar liefst 500 bedrijven. Wil je dus een goede indruk van Amerikaanse aandelen en de economie, kijk dan naar de S&P 500.
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Wil je je blikveld verbreden en een indruk krijgen van de beursprestaties van nagenoeg alle Amerikaanse bedrijven die te koop zijn voor jou als belegger, kijk dan eens naar de Russell 2000 Index of Russell 3000 Index. Laatstgenoemde index meet de prestaties van de 3000 grootste ondernemingen (op basis van marktkapitalisatie) die in handen van beleggers zijn. Al deze aandelen bij elkaar zijn goed voor ongeveer 98% van de publieke aandelenmarkt in Amerika.
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Benieuwd hoe het met technologiebedrijven gaat? Kijk dan naar de Amerikaanse beurs NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations). Net als bij Euronext vindt de handel op deze beurs elektronisch plaats. De belangrijkste index is de NASDAQ Composite Index, dat is de index van alle aan deze beurs genoteerde aandelen. Dat zijn er ruim drieduizend. Je vindt er aandelen zoals Apple, Intel en Microsoft. Het kleine zusje is de NASDAQ-100 Index, hierin staan de honderd tech-toppers. Begin jaren negentig stond deze index nog onder de 300 punten, om tijdens de internethype op 10 maart 2000 te pieken op een stand van 5132,37. Toen de internetzeepbel leegliep, zakte de index ruim 78% (!) naar een stand van 1108,49. Op het moment van schrijven (22 september 2016 om 00:52 uur) heeft de index net de hoogste stand ooit neergezet: 5299,14.
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FIGUUR 6.1:
Koersontwikkeling NASDAQ van 07-11-1990 tot 21-09-2016.

Azië

China was jarenlang booming en kende een economische groei van maar liefst 10%. Nu de Chinese economie in een transitiefase zit van een productie-economie (van speelgoed tot theelepels) naar een diensteneconomie (van ICT tot online verkopen) zijn de groeicijfers afgevlakt naar ongeveer 6%. Grote schuldenlast of niet, de grootte en kracht van deze economie prikkelt de fantasie van beleggers. Wil je echter direct aandelen kopen op de Chinese beurs, dan is dat lastig. De meeste banken en brokers bieden die mogelijkheid niet, gevoed door de terughoudendheid van de Chinese regering om buitenlandse beleggers toe te laten.

Wil je toch in aandelen zoals Ping An Insurance (in Nederland vooral bekend door een mislukte overnamedeal van Fortis), China Construction Bank of China Mobile beleggen, dan kan het met een exchange traded fund (ETF). Dat is een nieuwe generatie beleggingsfondsen met lage kosten. Gelukkig ben je bijna bij het volgende hoofdstuk, daarin leer je meer over dit financieel instrument dat (terecht) aan een grote opmars bezig is.



NON-STOP EFFECTENHANDEL
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Bij de start van de beurshandel in een land of continent wordt de richting in het begin vaak bepaald door andere beurzen. Eindigen de beurzen in Europa om 17:35 uur positief, maar staan de koersen in de Verenigde Staten aan het einde van de handel (22:00 uur) en de beurs van Japan (volgende ochtend 08:00 uur) lager, dan is de kans groot dat de Europese markten bij opening dalen. Beurzen bewegen zelden stand alone. Continu verwerken beleggers nieuws en reageren hier op door te kopen of te verkopen. Tegenwoordig zijn financiële markten als een ketting met elkaar verbonden. Het internet speelt een grote rol bij deze verwevenheid.
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Enkele ETF’s om op je radar te houden zijn de ETFS-E Fund MSCI China A GO (ISIN IE00BHBFDF83) en de Lyxor ETF Hong Kong HSI (ISIN FR0010361675).
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Hoewel de Chinese economie ondanks de afzwakking nog altijd hoge groeicijfers laat zien, vertoont de beurs een zeer grillig verloop. Van april 2003 tot oktober 2007 klom de Hang Seng Index van 8.500 naar 31.500 punten(!). Aangetrokken door de sterk stijgende koersen, stapten steeds meer Chinezen in aandelen in 2006 en 2007. Na deze stijging begon de Chinese beurs aan een glijvlucht. Een jaar later, in oktober 2008, stond de Hang Seng weer op 11.000 punten en zorgde voor een flinke kater onder beleggers. Begin september 2012 stond de index rond 19.000 punten, in het voorjaar van 2015 op 28.000. Vlak na de jaarwisseling bij de start van 2016 was de index teruggezakt richting 18.000 punten. Nu, in september, heeft de index de 24.000 punten weer aangetikt. Over grillig gesproken.

[image: Image]

FIGUUR 6.2:
Koersontwikkeling Hang Seng van 31-12-1986 tot 20-10-2016
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Wil je in Japanse aandelen handelen, dan gaat dat wat makkelijker. Het feit dat deze beurs open is als wij liggen te slapen, maakt de handel in deze aandelen een beetje exclusief. Houd daarom rekening met flinke transactiekosten. Ook nu kun je je toevlucht zoeken in ETF’s.

Ook sommige aandelen van Chinese en Japanse bedrijven hebben een ‘cross listing’ op de Amerikaanse beurs. Ons advies is je eerst eens te verdiepen in de Belgische en Nederlandse markt, voordat je de overstap maakt naar buitenlandse beurzen.



EEN KANSRIJK ELFTAL
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Beleggen in emerging markets, ofwel opkomende markten, staat voor veel beleggers synoniem voor beleggen in de BRIC-landen. Hoewel Brazilië, Rusland, India en China nog steeds beleggingskansen bieden, loont het een stap verder te kijken en een stuk van de portefeuille in te richten met aandelen van een nieuwe generatie emerging markets: de next eleven, kortweg N-11 genoemd. Tot de N-11 behoren Bangladesh, Egypte, de Filippijnen, Indonesië, Iran, Mexico, Nigeria, Pakistan, Turkije, Vietnam en Zuid-Korea. Met deze landen breng je niet alleen grote internationale spreiding aan, ze leveren gezamenlijk een steeds grotere bijdrage aan de wereldeconomie. Ten koste van de gevestigde orde zoals de Verenigde Staten en Japan. Demografisch bekeken maken de landen 20% uit van de wereldbevolking. De samenstelling van de inwoners is interessant, het zijn vooral jonge mensen. De meeste zijn zelfs jonger dan 30 jaar. Deze groep heeft steeds meer te besteden en dat jaagt de binnenlandse consumptie aan. Daarnaast is de infrastructuur, de motor voor productiviteit en groei, sterk verbeterd. Een ander punt is dat de Chinese concurrentiepositie is verzwakt; dit zorgt voor een nieuwe fase in uitbesteding. Juist de N-11 zijn kanshebbers voor ‘Chinese klussen’. De beurzen van deze landen doen het erg goed, zonder al te grote tussentijdse negatieve uitschieters. Beleggen in de N-11 kan via een beleggingsfonds of ETF. Zelf heb ik de BNP Next 11 Core 8 UCITS ETF EUR (ISIN FR0012739423). Een ding staat vast: als je een kansrijke nuance in je beleggingsportefeuille wilt aanbrengen, heb je met de spitsen van de N-11 een goede kans om te scoren.





Van Tsjechië tot Afrika

Wil je je horizon nog verder verbreden, kijk dan ook eens naar de Bulgaarse, Hongaarse, Poolse, Russische of Tsjechische beurs. Waarschijnlijk weet je niet veel van deze markten, en daarom geldt hier: onbekend maakt onbemind. Dat heeft een voordeel. De aandelen in deze landen zijn door hun onbekendheid soms aantrekkelijk gewaardeerd. Het zelfstandig handelen op deze beurzen is lastig en – als het al kan bij een bank of broker – erg duur. Ook nu bieden beleggingsfondsen en ETF’s de oplossing. Besef wel dat niet alleen het mogelijke rendement hoog is, maar ook het risico.

Zijn grondstoffen en mijnbouwers je ding, dan kun je goed terecht in het Verenigd Koninkrijk. Op de beurs van Canada echter, de Toronto Stock Exchange, kun je helemaal los. De meeste banken en brokers bieden de mogelijkheid direct zelf in Canada te beleggen. Ook Zuid-Amerikaanse en Afrikaanse landen zijn rijk aan grondstoffen. Helaas kun je op deze beurzen niet direct zelf beleggen. Gelukkig kun je ook voor deze landen je toevlucht nemen tot beleggingsfondsen of ETF’s.



IN DIT HOOFDSTUK


Wat een aandeel nou eigenlijk is




Altijd veilig in een beleggingsfonds?



Wat ETF’s zijn



HOOFDSTUK 7

Aandelen, beleggingsfondsen en ETF’s

In het vorige hoofdstuk heb je al kunnen lezen hoe de eerste aandelen ter wereld werden uitgegeven door de VOC. Hoewel de handel nu verloopt via het computerscherm, is de plek waar het begon en tot 2000 allemaal echt gebeurde nog steeds te zien: Beursplein 5 in Amsterdam. Vroeger was het een drukte van jewelste. Na de fusie van de effectenbeurs en de optiebeurs liepen er dagelijks meer dan duizend handelaren rond op de beursvloer. Gekleurde jasjes, vaak druk gebarend of schreeuwend en voor een buitenstaander niet te volgen. Het was een bijzondere wereld die vandaag de dag in Nederland niet meer bestaat. In het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Azië zijn er nog steeds beurzen waar de handel fysiek plaatsvindt. Aandelen vormen nog steeds een belangrijk deel van de handel.


Wat is een aandeel?



Een aandeel is niets anders dan een stukje van een bedrijf. Het verhaal van de VOC toonde al aan wat de basis van aandelen is: een bedrijf heeft plannen maar mist het geld om die plannen uit te voeren. Door dat geld op te halen bij beleggers kan het bedrijf de activiteiten wel starten. Als aandeelhouder ben je voor een klein stukje eigenaar geworden van het bedrijf. Je loopt daarmee risico, want de activiteiten van het bedrijf hoeven helemaal niet winstgevend te zijn. Uiteraard hoop je dat de activiteiten van het bedrijf wel succesvol zijn. Als dat het geval is kan je mee profiteren in de vorm van dividend en koerswinst.



PRIMAIRE EN SECUNDAIRE MARKT
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Het uitgeven van nieuwe aandelen waarop beleggers kunnen inschrijven wordt de ‘primaire markt’ genoemd. Hiermee voorzie je een bedrijf dus daadwerkelijk van geld. Als het bedrijf eenmaal genoteerd staat aan de effectenbeurs en je koopt een aandeel van dat bedrijf, dan is dat op de ‘secundaire markt’. Je handelt dan in aandelen die al uitgegeven zijn.





Als je dus een aandeel van het bedrijf DSM hebt, ben je een beetje eigenaar van DSM. Je kunt naar de aandeelhoudersvergadering gaan om mee te beslissen. Of om een kopje koffie te drinken en een plakje cake te eten op de jaarlijkse vergadering.

Stemrecht

Je kunt je bezoek aan de aandeelhoudersvergadering gebruiken om je stem te laten horen. Je bent tenslotte ook een beetje eigenaar. En je hebt als aandeelhouder stemrecht. Het is wel zo dat naarmate je meer aandelen van een bedrijf hebt, je stemrecht groter is. Dus iemand die 10.000 aandelen van een bedrijf bezit heeft meer te vertellen dan iemand die slechts drie aandelen bezit. Maar beiden zijn welkom op de aandeelhoudersvergadering en voor beiden staat het kopje koffie klaar.
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Als je een keer naar een aandeelhoudersvergadering wilt moet je dat regelen bij de bank of broker waar jij de aandelen hebt gekocht. Zij kunnen er voor zorgen dat je ook echt naar binnen mag.

Voorrang bij uitgifte nieuwe aandelen

Een ander recht dat je bezit is voorrang bij de inschrijving op nieuwe aandelen als het bedrijf het nodig vindt om dit te doen. Er is bijvoorbeeld behoefte aan geld om een nieuwe markt te betreden. Dit betekent niet dat je dat als bestaande aandeelhouder móét doen. Maar áls je het doet, krijg je als het ware wat korting op de nieuwe aandelen. Dit doet het bedrijf omdat jouw aandelenbezit namelijk verwatert. Stel je voor: je bent aandeelhouder van een bedrijf dat duizend aandelen heeft uitgegeven. Van die duizend heb jij er tien. Dit is 1%. Als het bedrijf nog duizend aandelen uit gaat geven dan heb je nog maar 0,5% van het totaal. Om je hiervoor te compenseren krijg je dus korting bij een nieuwe aandelenuitgifte.



MARKTKAPITALISATIE NADER BEKEKEN
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In het vorige hoofdstuk is het begrip marktkapitalisatie voorbij gekomen bij de bepaling van de stand van de AEX. Het begrip vertelt je hoeveel het totale bedrijf op de beurs waard is. Laten we eens gaan rekenen. Als een bedrijf 1 miljoen aandelen heeft uitgegeven en die noteren € 10 op de beurs, dan is de marktkapitalisatie € 10.000.000. Tijdens het schrijven van dit boek had het aandeel Apple de hoogste marktkapitalisatie. Het was meer dan $ 580 miljard waard. Ter vergelijking: het aandeel Koninklijke Olie had een marktkapitalisatie van ongeveer € 185 miljard (in dollars is dit 210 miljard). En de fietsproducent Accell had een marktkapitalisatie van iets boven de € 300 miljoen.





Dividend

Als een beursgenoteerd bedrijf winst maakt kan het er voor kiezen om een gedeelte van die winst uit te keren aan de aandeelhouders. Dit wordt ‘dividend’ genoemd. Vaak wordt gedacht dat dividend een recht is. Dat is het niet. Ten eerste moet er wel iets zijn om te verdelen. Normaal gesproken is dat de winst van het afgelopen jaar. Een andere pot om dividend uit te kunnen betalen zijn reserves.

Een grote groep beleggers vindt het ontvangen van dividend heel belangrijk en daarom kan een bedrijf besluiten om dividend uit te keren, zelfs als er het afgelopen jaar geen winst gemaakt is. Het bedrijf doet dit om de aandeelhouders aan zich te binden. Daarbij zegt het bedrijf eigenlijk ook: wij hebben dit jaar dan wel geen winst gemaakt, toch keren we een dividend uit omdat we vertrouwen in de toekomst hebben.

De directie van een bedrijf kan ook besluiten om geen dividend uit te keren. Ze kunnen er bijvoorbeeld voor kiezen om het geld te investeren in het bedrijf in plaats van uit te keren aan de aandeelhouders. In Europa houden we meer van dividend dan in de Verenigde Staten. Het gemiddelde dividendrendement op aandelen is in Europa hoger dan in de Verenigde Staten. Amerikaanse bedrijven kiezen er vaak voor om de winst niet uit te keren aan de aandeelhouders maar te investeren in het bedrijf.



DIVIDENDRENDEMENT
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Het is goed om te weten wat het dividendrendement van een aandeel is. Je kunt dit vinden op diverse sites en in de krant, maar je kunt het natuurlijk ook zelf uitrekenen. Het dividendrendement dat jij behaalt wordt als volgt berekend: het uitgekeerde dividend gedeeld door jouw aankoopkoers maal 100%. Als je een aandeel hebt gekocht op € 10 en het keert € 0,50 dividend uit, dan wordt de som: (0,5/10) x 100%. En daar komt 5% uit. Het kan goed zijn dat het dividendrendement boven de spaarrente ligt. Dit komt omdat je natuurlijk ook meer risico loopt. Want € 0,50 dividend, maar een koersdaling van € 2 levert nog steeds verlies op.





Rendement op aandelen

In hoofdstuk 4 wordt hier uitgebreid aandacht aan besteed, maar mocht je dat niet gelezen hebben dan is het goed om te weten dat het rendement op aandelen over de afgelopen 25 jaar rond de 7% per jaar was. Van dit rendement werd ongeveer 3% gemaakt door het dividend. De rest was koerswinst. Deze 7% geldt trouwens voor de aandelen die deel hebben uitgemaakt van de AEX-index.

Als je op langere termijn gaat kijken naar het rendement op aandelen ligt dat hoger. Maar voor de meeste beleggers is een beleggingshorizon van 25 jaar al een hele lange tijd.

Verder moet je oppassen bij een dividendrendement dat heel hoog is. Als de bank 1% rente biedt moet jij jezelf even achter de oren krabben als het dividendrendement van een aandeel 8% of 10% is. Dit klinkt te mooi om waar te zijn en vaak is het dat dan ook. Het kan betekenen dat er iets aan de hand is met het bedrijf. Het kan goed zijn dat ze het dividend gaan verlagen of zelfs overslaan. Een uitzondering op deze regel is het aandeel Koninklijke Olie. Dit bedrijf heeft in de afgelopen tientallen jaren het dividend nog nooit overgeslagen of verlaagd. En het dividendrendement van dit aandeel bedraagt ongeveer 5%. Dit verklaart wel waarom het een favoriet aandeel van zowel particulieren als institutionele beleggers is.

De markt verslaan

Er zijn twee manieren waarop je naar beleggen kunt kijken. Je kunt op een actieve manier beleggen en daarmee proberen de markt te verslaan. Je belegt alleen in de bedrijven die volgens jou de meeste kans op koersstijging hebben. Dit wordt stockpicking genoemd en je creëert zelf de samenstelling van de aandelenportefeuille.

Je kunt er ook voor kiezen om tevreden te zijn met het marktgemiddelde. Dit kun je bereiken door te beleggen in beleggingsfondsen of ETF’s. Dit wordt passief beleggen genoemd.
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Als je naar de cijfers kijkt, blijkt dat het voor heel veel beleggers lastig is om het beter te doen dan de markt. Dit geldt ook voor professionals. Daarom is het verstandig om een groot gedeelte van je portefeuille passief te beleggen. En met een kleiner gedeelte ga je actief aan de gang. En mocht nu blijken dat jij een zeer gelukkige hand van aandelen kiezen hebt, dan kun je het actieve gedeelte van je portefeuille uitbreiden.


Waarom beleggen in aandelen slim is



Het antwoord op deze vraag is simpel. Je behaalt, gemiddeld genomen, over een langere periode een beter rendement dan op een spaarrekening. Dus de eerste reden om in aandelen te beleggen is het behalen van rendement. Een deel van het rendement is het dividendrendement. Het andere deel van het rendement is de koerswinst.

Ook zijn er beleggers die bepaalde aandelen in bezit hebben omdat ze zich verbonden voelen met het bedrijf of de organisatie. Denk hierbij bijvoorbeeld aan het aandeel Ajax, of het aandeel Philips waar je opa nog heeft gewerkt.



PAS OP MET HET WOORD GEMIDDELD
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De man, die niet kon zwemmen, verdronk in het meertje waar de gemiddelde waterdiepte slechts 80 cm bedroeg. Gemiddeld 80 cm wil niet zeggen dat het overal 80 cm diep is. Op sommige plekken was de waterdiepte meer dan drie meter en dat was de plek waar de man verdronken was. Een gemiddeld rendement over een langere periode is vergelijkbaar met dat meertje. Ondanks dat het rendement op aandelen de laatste 25 jaar gemiddeld 7% bedroeg is in die periode de AEX-index ook gedaald van 700 naar 200 punten. Als je dus net op het verkeerde moment was ingestapt gaat die 7% gemiddeld over 25 jaar wel heel lastig worden.





Verder is het zo dat beleggen voor veel beleggers een hobby is. Het houdt hen betrokken bij de wereld, geeft een reden de krant te lezen en (meer dan) af en toe is het spannend. Het is trouwens wel zo dat het een hobby is die heel veel tijd kan kosten. En pas ook op dat je niet tot de groep hobby-beleggers gaat behoren die de moed erin houden door hun stelregel: ‘Hobby’s mogen geld kosten.’ Nog even de redenen om in aandelen te gaan beleggen op een rij:



	Rendement behalen op je vermogen dat hoger ligt dan de rente die de bank geeft.

	Een gevoelsmatige reden; je voelt je verbonden met het bedrijf.

	Het is een goede manier om betrokken te blijven bij de wereld.

	Beleggen is leuk en daarom zien veel mensen het als een hobby.






Je eerste aandeel kopen



Om aandelen te kunnen kopen heb je een effectenrekening nodig. Eigenlijk kun je bij iedere bank zo’n rekening openen. De vraag is of het slim is om dat bij een bank te doen want de tarieven bij banken voor effectentransacties liggen vaak hoger dan bij brokers. Brokers hebben zich erin gespecialiseerd om de particuliere belegger tegen scherpe tarieven te kunnen laten handelen op de beurs. Zie een broker als de toegang tot de beurs; de bekendste in Nederland zijn Binck en Alex. Zeker met de opkomst van de internetbrokers zijn de transactietarieven enorm gedaald. Omdat het kiezen van de juiste broker of bank belangrijk is hebben we hier een hoofdstuk aan gewijd. In hoofdstuk 17 vind je alle informatie om een goede keus te maken.

Een effectenrekening

Het openen van een effectenrekening is vergelijkbaar met het openen van een bankrekening. Het stelt niet zo veel voor en eigenlijk is dit binnen een paar dagen geregeld. En als je dan geld overmaakt naar je effectenrekening ben je klaar om te beginnen. Zeker bij een internetbroker is het kopen van enkele aandelen slechts een kwestie van een paar muisklikken. Maar iets kopen betekent nog geen winst maken. Gelukkig ben je dit boek aan het lezen en dat gaat er voor zorgen dat je wel een positief rendement maakt.

Als je ook in opties en futures wilt handelen, is er nog een extra overeenkomst nodig die je moet tekenen. Dit is niet voor niets. Het zijn hefboomproducten en weet wat je doet want ze bewegen een stuk heftiger dan aandelen. Omdat deze producten steeds meer gebruikt worden door particuliere beleggers zijn er hier hele hoofdstukken aan gewijd.


Beleggingsfondsen



Als je actief wordt op de beurs vormen beleggingsfondsen een van de mogelijke beleggingscategorieën. Beleggingsfondsen zijn ook voor veel mensen hun eerste kennismaking met de beurs. Vaak op aanraden van hun contactpersoon bij de bank stappen ze in zo’n fonds. Zie een beleggingsfonds als een mandje aandelen van verschillende bedrijven, dat beheerd wordt door een fondsbeheerder. Eigenlijk zeg je tegen de fondsbeheerder: ‘Hier heb je geld van mij en beleg dat zo goed mogelijk. Ik vertrouw erop dat jij meer expertise hebt dan ik.’

Wat is het?

Een beleggingsfonds is een mandje van verschillende aandelen waar jij als belegger in participeert. Het beleggingsfonds heeft de verschillende aandelen op de beurs gekocht en geeft hier vervolgens aandelen van uit. Als je dus een aandeel koopt van het beleggingsfonds ben je voor een deel bezitter van het mandje aandelen dat de fondsbeheerder heeft aangeschaft.

Er zijn verschillende soorten beleggingsfondsen waar je in kunt beleggen. Er zijn bijvoorbeeld beleggingsfondsen die zich concentreren op de grootste aandelen in de hele wereld. Anderen beleggingsfondsen kiezen juist voor de aandelen van middelgrote Europese ondernemingen. Ook is het mogelijk om te kiezen voor een beleggingsfonds dat belegt in obligaties. Dat kunnen staatsobligaties zijn, bedrijfsobligaties of een mix daarvan. Eigenlijk zijn alle aandelen en obligaties die op een beurs genoteerd staan geschikt om in een beleggingsfonds opgenomen te worden. Grofweg kun je stellen dat er drie soorten beleggingsfondsen zijn:



	aandelenfondsen: beleggen in aandelen, dit kan in een bepaalde sector zijn of in een bepaald werelddeel;

	obligatiefondsen: beleggen in obligaties en afhankelijk van de keus van de fondsbeheerder kunnen dit staatsobligaties of bedrijfsobligaties zijn, of een mix daarvan;

	mixfondsen: beleggen zowel in aandelen als in obligaties.





Het rendement dat je mag verwachten van beleggingsfondsen is natuurlijk grotendeels afhankelijk van hoe de markt zich ontwikkelt. Als de aandelenmarkten wereldwijd dalen, dan is de kans heel groot dat een beleggingsfonds dat in aandelen belegt ook zal dalen. Verder is het natuurlijk belangrijk dat je weet in wat voor een soort aandelen belegd is. Je kunt je voorstellen dat een beleggingsfonds dat zich richt op jonge, veelbelovende start-ups meer risico in zich draagt dan een beleggingsfonds dat zich richt op de vijfhonderd grootste ondernemingen ter wereld.

Kort gezegd, beleggingsfondsen in aandelen kennen het hoogste risico, vervolgens de mixfondsen en tot slot de obligatiefondsen.



OPEN-END EN CLOSED-END FONDSEN
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Er zijn twee soorten beleggingsfondsen. De meeste fondsen zijn open-end. Dit betekent dat het fonds niet een vaststaand aantal aandelen heeft uitgegeven. Als er nieuw geld (kan jouw geld zijn) richting het beleggingsfonds stroomt, breidt de fondsbeheerder daarmee zijn mandje aandelen uit. Open-end beleggingsfondsen noteren daarom altijd rondom hun intrinsieke waarde. (Intrinsieke waarde is de waarde van het aandelenmandje gedeeld door het aantal beleggingsfondsaandelen.)

Het aantal aandelen bij een closed-end fonds staat wel vast. De vraag en het aanbod bepalen dus de prijs van het beleggingsfonds. Dit kan hierdoor afwijken van de intrinsieke waarde. Gelukkig zijn vrijwel alle beleggingsfondsen open-end fondsen.





Strategie

Ieder beleggingsfonds heeft een bepaalde strategie. Dit staat ook altijd beschreven in de prospectus van het fonds. De beleggingsdoelstelling van een aandelenfonds zou bijvoorbeeld kunnen zijn: investeren in middelgrote Europese ondernemingen op het gebied van computertechnologie.

Hieronder staat een beleggingsdoelstelling van een aandelenbeleggingsfonds die letterlijk overgenomen is:

Het doel van dit compartiment met onbepaalde looptijd bestaat erin de waarde van het belegde kapitaal te verhogen door voornamelijk te beleggen in Europese aandelen die een rendement bieden dat hoger ligt dan het marktgemiddelde van de eurozone. Dit compartiment belegt minimaal twee derde van zijn netto vermogen in Europese aandelen die een rendement bieden dat hoger ligt dan het marktgemiddelde van de eurozone.

Zoals je kunt lezen is dit een ronkende marketingtekst. Maar dat vertelt nog helemaal niets over wat ze daadwerkelijk presteren. En je kent het spreekwoord ‘Praatjes vullen geen gaatjes’. Doe dus ook je huiswerk in de keuze van een beleggingsfonds. Een onmisbare website voor een objectieve vergelijking van beleggingsfondsen is Morningstar.nl. Je kunt hier echt alles vinden over beleggingsfondsen. Welke rendementen ze in het verleden behaald hebben, een koersgrafiek, de prospectus en het risico van het fonds.



SHARPE RATIO
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Een indicator die veel gebruikt wordt om het risico van beleggingsfondsen aan te geven is de Sharpe ratio. Deze ratio is ontwikkeld door de Nobelprijswinnaar William F. Sharpe. De ratio geeft aan hoeveel er risico gelopen wordt. Want zoals je weet gaat het om risico versus rendement. Bij de berekening wordt van het rendement van het beleggingsfonds de risicovrije rente afgetrokken. Als het goed is, is dit een positief getal. Vervolgens wordt er gekeken of er grote uitschieters in het behaalde rendement zitten. Want als belegger heb je liever een beleggingsfonds dat jaarlijks tussen de 4% en 8% scoort dan een fonds dat het ene jaar +13% scoort maar het daaropvolgende jaar -9%. In de formule voor de Sharpe ratio wordt dit meegenomen. Wat je moet onthouden: een ratio van 1 of hoger is goed.
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Dus, bij een rendement van een beleggingsfonds van 11% met een beweeglijkheid van 13%, en een risicovrije rente van 2% rolt de volgende Sharpe ratio uit de bus:

(11% - 2%)/13% = 0,7





Benchmark

Verder heeft een beleggingsfonds altijd een benchmark. Dit is de vergelijkingsmaatstaf waartegen de prestaties van het specifieke beleggingsfonds worden afgezet. Voor een aandelenbeleggingsfonds dat belegt in Nederlandse fondsen zou dat dus goed de AEX-index kunnen zijn. Waar je als belegger naar op zoek bent zijn de beleggingsfondsen die het beter doen dan hun benchmark. En dat het liefst een aantal jaren achtereen. De praktijk leert echter dat maar een paar fondsbeheerders daartoe in staat zijn. Ondanks de mooie brochures en alle beloftes. Dit betekent dus dat jij geld betaalt voor een fondsbeheerder om het beter te doen dan de benchmark. Maar een hoop redden dat gewoon niet. En de kosten die beleggingsfondsen in rekening brengen liegen er niet om. Deze bedragen tussen de 0,6% en 3% per jaar. En dat is prima als ze daar ook een hoger rendement dan de benchmark tegenover zetten. Maar dat lukt vaak niet.

En veel geld betalen voor een niet goed presterende fondsmanager lijkt ons geen goede deal.

Voordelen van beleggingsfondsen

Een van de voordelen van beleggingsfondsen is het gemak. Het enige dat de fondsbeheerder van jou nodig heeft is je geld. Jij hoeft verder ook geen keuzes te maken, dat doet de fondsbeheerder. Je kunt instappen door er eenmalig een bedrag in te stoppen. Je kunt er ook voor kiezen om iedere maand, ieder kwartaal, of ieder jaar, een vast bedrag toe te vertrouwen aan het beleggingsfonds. Het is dus een gemakkelijke manier van beleggen. Als je hiervoor kiest, doe dan in ieder geval je huiswerk. Leun niet te sterk op de adviseur van de bank. Die zal vooral proberen jou in een van de huisfondsen te krijgen. Waarom? Daar wordt de meeste marge op gemaakt.

Een ander voordeel is dat er wereldwijd belegd kan worden tegen relatief lage kosten. Probeer jij maar eens voor een normaal transactietarief wat Chileense of Taiwanese aandelen op de kop te tikken. De fondsbeheerder heeft vaak toegang tot heel veel markten. Daardoor kun jij eenvoudig beleggen in geografische gebieden waar je anders geen toegang tot zou hebben.

Verder kun je als belegger door het kopen van een beleggingsfonds de risico’s goed spreiden en in één transactie wereldwijd beleggen. Ook keren de meeste beleggingsfondsen dividend uit. Fijn voor jou als aandeelhouder om jaarlijks een dividendbedrag te ontvangen. Het kan ook zijn dat het beleggingsfonds geen dividend uitkeert maar dit direct herbelegt. Als het fonds dividenden herbelegt, is dit terug te vinden in de beschrijving. Er staat dan ‘Acc’ bij het beleggingsfonds en dat betekent Accumulative (opbouwend).

Nadelen van beleggingsfondsen

Een van de nadelen van beleggingsfondsen is het gebrek aan transparantie. Het is vaak niet duidelijk in welke aandelen ze nou precies beleggen. Dit is trouwens wel een punt dat door het internet verbeterd is in vergelijking met vroeger. Wat je in ieder geval terug kunt vinden zijn hun tien belangrijkste bezittingen.

Een ander nadeel van beleggen in een beleggingsfonds hangt samen met beleggen in het algemeen. Je loopt namelijk wel marktrisico maar dit is onlosmakelijk verbonden aan beleggen. Want ondanks dat je met een beleggingsfonds vaak een goede spreiding hebt, zal een aandelenbeleggingsfonds ook dalen als wereldwijd de aandelen dalen.

Een ander nadeel is de beperkte verhandelbaarheid. In de meeste beleggingsfondsen wordt slechts eenmaal per dag notering gemaakt. Dit betekent dat jij niet ‘s middags om 16:09 kunt besluiten om je beleggingsfonds te verkopen. Je moet je order dan opgeven (vaak voor een bepaalde tijd) en die order wordt dan de volgende dag uitgevoerd. Er kan in die tijd een hoop gebeuren.

[image: Image]

Het grootste nadeel van beleggingsfondsen zijn de kosten. Deze kunnen variëren van ongeveer 0,6% tot wel 3%. En kosten zijn op zich niet zo erg als er maar rendement tegenover staat. Maar de ervaring leert dat fondsbeheerders het in veel gevallen niet beter doen dan hun benchmark. Dit is ook vele malen wetenschappelijk onderzocht. Het blijkt dat slechts tien van de honderd fondsbeheerders in staat zijn om het beter te doen dan de markt over een wat langere periode. Dit betekent dus dat je veel kosten maakt voor een fondsbeheerder die niet in staat is om het beter te doen dan de markt.

Dit laatste punt is een mooie brug naar het volgende onderwerp. Dat zijn ETF’s en die zijn eigenlijk ontstaan omdat beleggers er de balen van hadden dat ze geld moesten betalen aan een fondsbeheerder die het niet beter deed dan de index.


ETF’s



De oorspronkelijke naam van ETF’s was trackers. Eigenlijk was dit een uitstekende naam want het vertelde precies wat ze doen. In het Engels betekent ‘to track’ namelijk volgen. En dat is precies wat ETF’s doen. ETF’s volgen een bepaalde index en doen dit tegen zo laag mogelijke kosten. En de naam ETF is veel minder veelzeggend. Het staat voor Exchange Traded Fund. Letterlijk betekent dat: ‘ter beurze verhandeld fonds’, maar daarmee weet je eigenlijk nog niets.

Geen pretentie

Eigenlijk zijn het pretentieloze beleggingsproducten. Het enige dat ze willen doen is het volgen van een index. Ze hebben ook geen fondsbeheerder. Nee, het zijn rechttoe rechtaan beleggingsproducten die zeer transparant zijn. En de enige doelstelling die de ETF heeft is het tegen zo laag mogelijke kosten volgen van een index. Hoe doen ze dit? De aanbieder van een ETF koopt precies in de juiste verhouding de aandelen die in de index zitten die hij volgt.

Kosten laag

De kosten zijn in vergelijking met beleggingsfondsen veel lager. Er zijn nu al ETF’s die een index volgen voor slechts 0,10%. Als je dit vergelijkt met een beleggingsfonds dat al snel op 1% zit en als benchmark diezelfde index heeft, heb je al bijna 1% verdiend. Op € 100 niet zo veel maar als je er een ton in hebt zitten gaat het al over bijna € 1.000 per jaar. En wat je ook niet moet vergeten is dat de toegevoegde waarde van de fondsbeheerder in de praktijk vaak niet aanwezig blijkt te zijn. En die betaal je dus ook niet.

Altijd handelen

De naam voor trackers is dus Exchange Traded Funds. En gelukkig doen ze hun naam eer aan. Je kunt in ETF’s handelen op ieder moment van de dag dat de beurs open is. Je hoeft dus niet te wachten met kopen of verkopen zoals het geval is bij een beleggingsfonds. Want daar wordt maar één keer per dag notering gemaakt.

Groot succes wereldwijd

Dat ETF’s wereldwijd een succes zijn, blijkt wel uit de cijfers. Het is een snel groeiende beleggingscategorie. Er is in de zomer van 2016 wereldwijd meer dan 3.100 miljard dollar in belegd. In 2012 was dit ongeveer 1.500 miljard dollar en in 2005 was dat nog maar 400 miljard dollar.

Als je bijvoorbeeld kijkt naar de Verenigde Staten, daar zit 50% van het belegd vermogen van particulieren in ETF’s. In Nederland zaten we in 2012 rond de 2% en anno 2016 rond de 6%. In de andere Europese landen is het iets beter. Maar de 50%, zoals in de Verenigde Staten, wordt bij lange na nog niet gehaald. De verwachting is dat de onstuimige groei door zal gaan zetten. En dat is goed nieuws want ETF’s zijn goede beleggingsproducten.

Dividend ontvangen

Als je een ETF in bezit hebt die een aandelenindex volgt, is de kans groot dat de aandelen van die index dividend uitkeren. Normaal gesproken is het zo dat als je een ETF hebt op die index, je dan ook het dividend ontvangt. Meestal wordt dit vier keer per jaar door de ETF-bouwer aan je uitgekeerd. Tegenwoordig zijn er ook een aantal aanbieders die het ontvangen dividend weer voor je beleggen in dezelfde ETF. Ze keren het dus niet aan je uit maar beleggen het direct weer voor je. Dit is handig als je niet op het dividend zit te wachten als extra inkomsten. En je hoeft er zelf niets voor te doen.

Verder zit er nog wel een klein addertje onder het gras bij het ontvangen van dividend uit een ETF. Buitenlandse aanbieders van ETF’s keren het dividend wel uit maar dat doen ze nadat ze de dividendbelasting hebben ingehouden. In Nederland is dit bijvoorbeeld 15%. Dit betekent dat bij een ETF die de AEX-index volgt je geen 3,5% dividend ontvangt maar daar 85% van. Dus 2,975% dividendrendement in plaats van 3,5%. Dit wordt ‘divi-dendlekkage’ genoemd. Think ETF’s is een Nederlandse ETF-bouwer waarbij dit niet van toepassing is. Op alle ETF’s uit hun assortiment is de betaalde dividendbelasting terug te vorderen bij de aangifte voor de inkomstenbelasting.


Verschillende soorten ETF’s



Er zijn verschillende soorten ETF’s op de markt. En zoals geldt voor alle producten die je op de beurs kunt kopen: weet wat je koopt.

Op drie manieren kan een index nagemaakt worden door een ETF-bouwer. De eerste is door alle aandelen die onderdeel van de index uitmaken in de juiste verhouding te kopen. Als een index dus uit 25 aandelen bestaat wordt van ieder aandeel de juiste hoeveelheid gekocht. Als er een aandeel uit de index wordt gewisseld met een ander aandeel regelt de ETF-bouwer dit allemaal. Deze manier van het maken van een ETF wordt ‘full replication’ genoemd.

De tweede manier is die van optimalisatie. Stel je voor dat een index uit honderden aandelen bestaat. De Russell2000 is hier een voorbeeld van. Deze index bestaat maar liefst uit 2000 aandelen. Wat de ETF-bouwer nu doet is alleen de belangrijkste aandelen uit die index kopen. Hij koopt er dus geen 2000 maar bijvoorbeeld 80. Via slimme computerprogramma’s heeft hij bepaald welke 80 aandelen dit moeten zijn. Toch kan deze manier van nabouwen wel een (kleine) afwijking geven met de echte index. Deze manier van ETF’s bouwen wordt ‘optimization’ genoemd.

De laatste manier waarop ETF’s gebouwd kunnen worden is door middel van een ‘ruil’. In het Engels wordt dit een ‘swap’ genoemd en daarom heet deze manier ook ‘swap based’. ETF’s die op deze manier gebouwd zijn worden ook wel ‘synthetische ETF’s’ genoemd. Bij deze manier koopt de ETF-bouwer niet de aandelen zelf, of een gedeelte daarvan, maar maakt hij een afspraak met een investeringsbank. Hij spreekt met de bank af dat hij het rendement van een index koopt. Het maakt niet uit of dat positief of negatief is. Op basis van deze afspraak bouwt hij de ETF waar je in kunt handelen.

Als je kijkt naar de productrisico’s die samenhangen met ETF’s kun je zeggen dat de eerste manier de veiligste is. Als je zo’n ETF koopt weet je ook dat de ETF-bouwer daadwerkelijk de aandelen heeft gekocht. De tweede manier werkt eigenlijk hetzelfde alleen kan het rendement op de ETF iets verschillen van de index zelf. Bij de laatste manier – swap based – komt er iets bij. De ETF wordt uitgegeven op basis van een afspraak met een investeringsbank. En waar we tien jaar geleden dachten dat banken niet failliet konden gaan, weten we nu beter. Dit wordt ‘tegenpartijrisico’ genoemd en daar is bij deze manier van ETF’s bouwen sprake van. Niet dat de kans heel groot is, maar toch.

Er zijn beleggers die er bewust voor kiezen om niet in ETF’s te beleggen die swap based zijn vanwege dit tegenpartijrisico.

Wat voor alle ETF-varianten natuurlijk blijft bestaan is het marktrisico. Als de aandelenmarkten wereldwijd dalen zul je daar als ETF-belegger, ondanks de goede spreiding, toch last van hebben.

ETF-variaties

Op de basisgedachte – het volgen van een index – zijn allerlei varianten bedacht. De vraag is of dit een goede ontwikkeling is. Een simpel, transparant en goed uit te leggen product weer optuigen met allerlei toeters en bellen. Daar zijn er al te veel van. En vaak zijn de kleine lettertjes niet in het voordeel van de belegger.

Zo zijn er ETF’s die een fondsbeheerder hebben. En die fondsbeheerder gaat toch weer lopen sleutelen aan de verhoudingen tussen de verschillende aandelen. Dit zijn de zogenoemde ‘managed ETF’s’. De ervaring met beleggingsfondsen leert ons juist dat de meeste fondsbeheerders niet in staat zijn om beter te beleggen dan de index.

Verder zijn er gespiegelde ETF’s. Dit betekent dat deze ETF precies tegenovergesteld beweegt aan de index die hij volgt. Dus als de markt stijgt, zal deze ETF dalen. Lastig uit te leggen en geen product voor je pensioen over dertig jaar.

Ook zijn er ETF’s met een hefboom. Dit betekent dat de ETF harder beweegt dan de onderliggende index. Een ETF met een hefboom van twee beweegt twee keer zo hard als de index zelf. Dit kan natuurlijk heel goed gaan, maar als het daalt, gaat het ook twee keer zo snel.

Het is jammer dat er gesleuteld wordt aan het krachtige concept van ETF. De ‘recht-toe-recht-aan’ ETF is een uitstekende invulling voor het passieve gedeelte van een effectenportefeuille.

De voordelen op een rijtje:



	Er zijn nu veel ETF’s beschikbaar met een ruime keus aan indexen wereldwijd.

	Je kunt eenvoudig spreiding aanbrengen binnen je beleggingsportefeuille.

	De kosten zijn laag.

	Het is een transparant product.

	De verhandelbaarheid is goed.

	De meeste ETF’s keren dividend uit.






Eenvoudige strategie met ETF’s



Dit boek is geschreven voor (beginnende) beleggers die actief willen zijn op de beurs. De volgende strategie is er eigenlijk een voor mensen die er van houden om in een lekkere tuinstoel te zitten en te genieten van de zon. En eigenlijk helemaal niet zo actief willen zijn op de beurs, maar wel hun geld voor zich willen laten werken; het is dus een passieve beleggingsstrategie. Ze snappen namelijk wel dat beleggen op de lange termijn meer oplevert dan sparen.
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Bij deze strategie draait het om drie dingen. Dat zijn spreiding, lage kosten en lange adem. De eerste twee dingen zitten al in ETF’s zelf ingebakken. Spreiding omdat je met een wereldwijde aandelen-ETF gespreid bent in bedrijven over de hele wereld. Ook zijn de kosten van ETF’s in vergelijking met beleggingsfondsen of vermogensbeheer laag. Het belangrijkste wat je als belegger zelf mee moet nemen is een lange adem. Beleggen ‘voor een jaartje’ is niet slim. Beleggen is iets voor de lange termijn. Hoe kun je dit doen? Door iedere maand een vast bedrag in een breed gespreide ETF te beleggen en dat bedrag zo te kiezen dat je dit de komende jaren (hoe langer, hoe beter) kunt blijven doen.

Wat zijn de grote voordelen van deze passieve manier van beleggen?



	Het kost weinig tijd. Het is één keer de periodieke order bij je broker aanmaken en vanaf dat moment wordt er automatisch iedere maand voor jou een bedrag belegd in een door jou uitgekozen ETF.

	Je hebt hier geen startkapitaal voor nodig. Relatief kleine bedragen hebben op de lange termijn echt wel zin. Wist je dat als je 25 jaar lang maandelijks € 200 belegt en gemiddeld 7% rendement weet te maken, je maar liefst € 158.000 bij elkaar hebt? En als je het nog 10 jaar langer volhoudt, het bedrag is aangegroeid tot ruim € 340.000? Je ziet dus heel duidelijk het effect van de lange adem.

	Je hebt geen last van angst en hebzucht. Je weet dat je iedere maand voor € 200 aandelen koopt. De kracht van de strategie: als de beurs laag staat koop je veel voor dat geld en als de beurs hoog staat koop je wat minder. Gemiddeld betaal je een mooie prijs.
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De meeste ETF’s keren dividend uit. Het is slim om dat dividend op te sparen en eens per kwartaal of per jaar te herbeleggen. Als je maandelijks € 200 inlegt betekent het dat je dus eens in de zoveel tijd iets meer investeert. Het grote voordeel? Je profiteert dan van het dividend-op-dividend-effect. Ook over het geïnvesteerde dividend krijg je namelijk weer dividend. Op die manier bouw je in de tijd nóg meer vermogen op. Doen dus.

Kortom, een hele eenvoudige manier van beleggen die weinig tijd kost en waar je – ook met weinig geld – direct mee kunt beginnen. De officiële term voor deze manier van beleggen is ‘dollar cost averaging’. Wij noemen het ‘spreiden in de tijd’. Wist je trouwens dat deze manier van beleggen aangeraden wordt door Warren Buffett, de rijkste belegger ter wereld?



IN DIT HOOFDSTUK


Wat obligaties zijn




Voor wie obligaties interessant zijn




Je rendement uitrekenen




De risico’s van beleggen in obligaties



Verschillen tussen aandelen en obligaties



Hoofdstuk 8

Oogsten met obligaties

Als je belegt in een obligatie, leen je in ruil voor rente geld aan een overheid of onderneming. Je kunt een obligatie zien als een veredelde spaarrekening, alleen met een wat hogere rente: niet spannend, maar oerdegelijk. Vanwege onze calvinistische roots (ingetogen en zuinig) passen obligaties eigenlijk goed bij ‘ons Nederlanders’. Op de beurs zoeken we echter ook spanning. Veel beleggers vinden obligaties dan ook te saai voor hun portefeuille, vooral omdat je er op korte termijn geen hoge rendementen mee kunt behalen. Zelf vinden wij obligaties de hoeksteen van een beleggingsportefeuille. Het is niet de sprinter, maar de marathonloper onder de financiële producten.


Wat is een obligatie?



Een obligatie is een schuldbewijs, uitgegeven door een overheid of onderneming. Met een obligatie leen je, in ruil voor rente, voor een bepaalde tijd geld aan een van deze partijen. De naam ‘obligatie’ komt van het Engelse woord ‘oblige’, wat ‘verplichten’ betekent. Als je een obligatie hebt, is de tegenpartij namelijk verplicht jou rente uit te keren én je aan het eind van de looptijd de volledige inleg terug te betalen. In tegenstelling tot aandelen, ben je als eigenaar van een obligatie geen mede-eigenaar van de desbetreffende onderneming. Net als aandelen kun je dagelijks in obligaties handelen op de beurs.

De bekendste obligatie is de staatsobligatie. Deze normale obligatie, ook wel ‘bulletlening’ genoemd, bestaat uit twee delen: de mantel en het blad. Op de mantel staat de lening vermeld. Dit gedeelte geeft je ook het recht om aan het eind van de lening het geleende bedrag weer terug te krijgen. Het blad bestaat uit een aantal coupons. Dit zijn bonnetjes die recht geven op de rente. De termen blad en mantel stammen nog uit vroegere tijden. Toen bezat je obligaties namelijk fysiek in de vorm van een akte, net als aandelen. Nu de handel en bewaring elektronisch plaatsvinden zijn de termen blad en mantel niet meer zo belangrijk. Om goed met obligaties te beleggen hoef je deze begrippen dus niet te kennen.

De volgende kenmerken moet je wel kennen:



	De nominale waarde en de coupures. De nominale waarde is het bedrag dat de overheid of onderneming wil ophalen. Dat kan zomaar een aantal miljard euro zijn. Dit totale bedrag wordt in stukjes geknipt. Deze stukjes worden coupures genoemd en zijn eenheden waarin je de obligatie op de beurs kunt kopen. Meestal zijn dat stukjes van € 1.000, maar partjes van € 5.000, € 10.000 of € 50.000 komen ook voor. Er bestaan ook buitenlandse obligaties die in dollars of Turkse lira’s noteren. Noem een valuta: geheid dat er obligaties in genoteerd staan.

	De naam. Dit is de naam van de overheid of de onderneming die de lening uitgeeft.

	De couponrente en de coupondatum. De coupons geven recht op rente. De hoogte van de rente is naar deze coupons vernoemd en heet daarom couponrente. De couponrente ontvang je meestal jaarlijks op een vastgestelde datum: de coupondatum. Er bestaan ook obligaties die elk halfjaar of per kwartaal uitkeren. In veel gevallen staat de couponrente vast, maar deze kan ook variabel zijn. Je komt ook obligaties tegen die een variabel rentedeel (gekoppeld aan de marktrente) combineren met een vaste renteopslag. In het geval van bedrijfsobligaties wordt de rente soms aangepast aan de hand van de winst die het bedrijf wel of niet maakt. In het verlengde hiervan: er bestaan zelfs obligaties die naast de rente-uitkering een stukje winstdeling bieden als de onderneming bepaalde winstniveaus weet te halen.

	De looptijd en de vervaldag. Aan het eind van de looptijd betaalt de partij aan wie je het bedrag hebt geleend het volledige bedrag aan je terug. Deze terugbetaling vindt plaats op de laatste coupondatum die ook wel de vervaldag wordt genoemd. Obligaties variëren in looptijd van 1 tot maar liefst 99 jaar en er bestaan zelfs eeuwigdurende.

	De koers. Obligaties hebben net als aandelen een beurskoers. Een verschil met aandelen is dat de koers van een obligatie wordt uitgedrukt in een percentage van de nominale waarde. Als de koers van de obligatie gelijk is aan de nominale waarde, wordt die koers uitgedrukt als 100%. Dit noem je ‘a pari’. Ligt de koers van de obligatie boven de nominale waarde, dan heet dit boven pari. Onder pari betekent dat de koers onder de nominale waarde staat. Op de beurspagina van de krant, teletekst of internet wordt het procentteken gemakshalve weggelaten. In plaats van 100% staat er gewoon 100.





Naast deze kenmerken is het belangrijk te weten op welke beurs (markt) de obligatie wordt verhandeld. Voor Nederlandse staatsobligaties en de meeste Nederlandse bedrijven is dat normaal gesproken Euronext Amsterdam. Ook is de munt van uitgifte (valuta) belangrijk. Nederlandse bedrijven en onze overheid willen meestal euro’s hebben. Hieronder zie je een overzicht met een aantal noteringen van Nederlandse staatsobligaties. De naam, couponrente, looptijd en koers van de obligaties worden duidelijk vermeld.
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FIGUUR 8.1:
Slotkoersen Nederlandse staatsobligaties per 16-09-2016.
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In het overzicht zie je heel goed de ontwikkeling van de rente in de tijd. De eerste obligatie stamt uit het jaar 1993 en heeft nog een rente van maar liefst 7,5%. De koers van deze lening is fors opgelopen nu de rente flink is gedaald. De gedaalde rente zie je ook terug in het overzicht. Hoe recenter de lening, hoe lager de rente. Zo heeft de Nederlandse overheid in 2015 een lening uitgegeven met een looptijd van tien jaar, tot 2025 dus, waar je als belegger een vergoeding van 0,25% op jaarbasis voor krijgt. Bar weinig!
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In de meeste gevallen zul je via je bank of broker op de beurs ‘tweede-hands’ obligaties kopen die al eerder uitgegeven zijn. Maar eens is de eerste keer. De eerste uitgifte van een obligatie wordt ‘emissie’ genoemd. Deze eerste plaatsing van de lening in de markt wordt verzorgd door een ‘lead manager’. Dit is de bank die de emissie begeleidt. Bij een emissie heb je te maken met de uitgifteprijs. Dat is de inschrijvingsprijs van de obligatie. Zie je een uitgifteprijs van 101% staan en is de coupure van een obligatie € 1.000, dan betaal je bij het inschrijven € 1.010. De inschrijving kan via je eigen bank of broker, die meldt vervolgens je inschrijving aan bij de lead manager.

Wat bepaalt de hoogte van de rente van een obligatie?

De hoogte van de rente op een obligatie bij uitgifte verschilt per overheid en onderneming. Eén ding staat vast: beleggers willen meer dan de spaarrente. Om de hoogte van de rente te bepalen wordt onder andere gekeken naar obligatierentes van concurrenten. Daarnaast zijn er vier pijlers die de hoogte bepalen:



	De marktrente. Deze wordt bepaald door de Europese Centrale Bank (ECB). Dat is de overkoepelende Europese bank waarvan het kapitaal door alle centrale banken van de Europese Unie bij elkaar is gebracht. Het is voor beleggers een eerste indicatie hoeveel rente ze minimaal willen hebben voor bijvoorbeeld een bedrijfsobligatie.

	De couponrentes van vergelijkbare bedrijven. Als Philips een lening uit wil geven en er moet een inschatting gemaakt worden wat de rente moet worden, wordt vaak gekeken naar obligaties van vergelijkbare bedrijven of concurrenten. Voor Philips is dat bijvoorbeeld Siemens.

	De looptijd van de lening. Hoe langer je geld beschikbaar stelt, hoe hoger de rentevergoeding. Je loopt een langere tijd risico en wilt daarvoor gecompenseerd worden.

	De kredietwaardigheid van de overheid of onderneming. Last but not least: de blauwe ogen van degene aan wie je jouw geld uitleent. Voor de Nederlandse overheid geldt dat ze haar rente altijd betaalt en leningen netjes aflost. Maar leen je geld uit aan iemand die altijd krap bij kas zit? Als je het al doet wil je er in ieder geval een hogere rente voor.





Samengevat kun je stellen dat hoe hoger de marktrente, hoe langer de looptijd en hoe lager de kredietwaardigheid van de uitgevende instelling, hoe hoger de couponrente is.


Rendement van obligaties



Stel, je hebt je oog laten vallen op de volgende obligatie:

CE Credit Management II 7,75% 2014-2019 103%

Deze obligatie geeft 7,75% couponrente, is uitgegeven door incassobureau CE Credit Management in 2014, loopt af in 2019 en de koers is 103% (zomer van 2016). Wat is nu je rendement per jaar als je deze obligatie koopt? Doordat de couponrente, de hoogte van de aflossing en de looptijd alle drie vaststaan, kun je precies berekenen wat dit zal zijn. Dit zogenaamde effectieve rendement van een obligatie bestaat uit twee componenten: het couponrendement en de aflossingswinst (of het aflossingsverlies).

Het couponrendement

Het couponrendement van een obligatie houdt rekening met de te ontvangen couponrente en de aankoopkoers van de obligatie. Bij de berekening van dit rendement wordt geen rekening gehouden met de resterende looptijd van de obligatie.
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Als je de obligatie van CE Credit Management in bezit wilt krijgen moet je 103% van de nominale waarde betalen. Dit komt neer op 103% van € 1.000 = € 1030. Jaarlijks ontvang je echter € 77,50 aan rente (7,75% van € 1.000). De jaarlijkse rentevergoeding is dan ook geen 7,75%, maar € 77,50/€ 1030 = 7,52%. Het couponrendement kun je met een simpele formule berekenen:

Couponrendement = (couponrente/aankoopkoers) x 100%

Aflossingswinst/-verlies

Als je een obligatie aanhoudt tot de aflossingsdatum, kan je te maken krijgen met aflossingswinst of -verlies. Waarschijnlijk koop je de obligatie niet tegen een koers van 100%, maar voor iets meer of minder. Omdat de meeste obligaties a pari (tegen nominale waarde) worden afgelost (100%), kan de koerswinst of het koersverlies van tevoren berekend worden.
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In het voorbeeld van CE Credit Management zul je koersverlies maken, je koopt de obligatie tegen 103% en deze lost aan het einde van de looptijd af tegen 100%. Het aflossingsverlies is dan € 30, oftewel 2,91% (30/1030 x 100% = 2,91%). Bij een looptijd van nog drie jaar betekent dit dat je 0,97% (2,91%/3) per jaar verliest. Rekening houdend met het couponrendement van 7,52% levert een investering in deze obligatie je dus jaarlijks een effectief rendement van 6,55% op, als je de obligatie vasthoudt tot de einddatum.

Waar het om gaat: het effectief rendement dat je behaalt is afhankelijk van het percentage van de nominale waarde dat je betaalt bij aanschaf van een obligatie. Wanneer je een obligatie koopt met een aantrekkelijke coupon, maar tegen een koers hoger dan de nominale waarde, dan kan het effectief rendement dus ook flink tegenvallen. Dit komt door het aflossingsverlies dat je dan maakt.
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Overigens is de besproken lening van een Nederlands MKB-bedrijf. Aangezien het geen groot beursgenoteerd bedrijf is met een historie van meer dan 100 jaar en een miljardenomzet, zoals Royal Dutch Shell, is het risico dus ook groter. Om die reden is het effectief rendement in deze tijden van lage rente nog vrij hoog. Kan prima als nuance in je portefeuille, maar niet als belangrijkste positie.
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Tijd voor iets pittigers. Durf je het aan? De berekening van het effectief rendement die je zojuist geleerd hebt kun je goed gebruiken voor obligaties met een korte looptijd. Heeft een lening een langere looptijd, zeg meer dan twee jaar, dan is het raadzaam een andere formule te gebruiken. Daarbij ga ik uit van de situatie dat de obligatie na de koop tot aan de aflossing in portefeuille wordt gehouden.

Aangezien de formule in z’n geheel best wel uitdagend is, toon ik niet de volledige rekensom zoals ik die tijdens mijn studie heb geleerd, maar knip ik hem op in twee delen die ik toelicht aan de hand van de Netherlands 5,5% 1998-2028 160,64% (figuur 8.1 tweede regel). De twee onderdelen:



	Het gemiddeld couponrendement per jaar. Als je de 5,5% staatsobligatie in bezit wilt krijgen moet je 160,64% van de nominale waarde betalen, ofwel € 1606,40. Ga je uit van een aflossing tegen € 1000, dan kent de obligatie gedurende de resterende looptijd gemiddeld een koers van € 1303,20. Koppel je de gemiddelde koers aan de jaarlijkse couponrente van € 55 (5,5% van € 1.000), dan kom je tot een gemiddeld couponrendement per jaar van € 55/(€ 1303,20) = 4,22%.

	Het gemiddeld aflossingsresultaat per jaar. Koop je de obligatie, dan betaal je € 1606,40; dat betekent dat je € 606,40 verliest. Er wordt immers afgelost op € 1000 (100%). Ook dit verlies realiseer je niet van de ene op de andere dag, maar dien je ook weer te relateren aan de gemiddelde koers van € 1303,20. Oftewel, € 606,40/€ 1303,20 = 46,53%. Het enige dat je nu nog moet doen is dit verlies omrekenen naar een verlies per jaar. Bij een looptijd van nog twaalf jaar komt dat neer op 46,53%/12 = 3,88% per jaar.





Rekening houdend met het couponrendement van 4,22% levert een investering in deze obligatie je dus jaarlijks een effectief rendement van 0,34% op, als je de obligatie vasthoudt tot de einddatum. Wat een rente-armoe hé!

Zelf maak ik overigens bijna altijd gebruik van de uitgebreide formule, omdat het gebruik van de gemiddelde koers een zuiverder beeld geeft van het effectief rendement. Voor de scherpe lezers: als een obligatie een looptijd van een jaar heeft, geven beide formules dezelfde uitkomst. Maar da’s logisch zou Cruijff zeggen.


Voor wie zijn obligaties interessant?



Meestal worden obligaties gezien als het ‘veilige’ of defensieve deel van een portefeuille. Obligaties zijn geschikt voor beleggers die tevreden zijn met het vooraf bekende rendement. Ze worden niet gekocht omdat men verwacht er een hoger rendement mee te halen dan met aandelen.

Of obligaties bij je passen hangt af van je persoonlijke wensen. In de volgende gevallen kunnen ze interessant zijn:



	Je wilt (iets) meer rendement dan de spaarrente.

	Je wilt jaarlijks een vast bedrag aan rente uit je beleggingen halen. Bijvoorbeeld als aanvulling op je inkomen.

	Je bent een voorzichtige (defensieve) belegger die vanwege de mogelijk forse koersbewegingen de stap naar de aandelenmarkt niet durft te maken.

	Je wilt een eindbedrag dat van tevoren vaststaat. De meeste obligaties lossen namelijk op 100% af.

	Je wilt het totale risico van je portefeuille verminderen (risicospreiding).

	Je pensioen komt dichterbij en je wilt het koersrisico van je aandelenportefeuille verminderen.





Het is sowieso verstandig je geld niet alleen in aandelen te stoppen, maar te spreiden over meerdere beleggingscategorieën. In de hoofdstukken 15 en 16 staan we uitgebreid stil bij het opbouwen van een goed gebalanceerde portefeuille. Sterker nog, we sluiten zelfs af met drie kant-en-klare voorbeeldportefeuilles.


Waardoor obligaties bewegen



De prijs van een aandeel is wat ‘de gek ervoor geeft’ wordt wel eens gezegd. Deze prijs komt door vraag en aanbod tot stand. Voor obligaties geldt hetzelfde, wel moet je vooral letten op drie variabelen:



	de marktrente;

	de resterende looptijd;

	de kredietwaardigheid.





De marktrente

De hoofdreden voor beleggers om in obligaties te stappen is de rentevergoeding. Zolang het bedrijf of de overheid aan wie je je geld hebt uitgeleend niet failliet gaat zit je goed.

Dat betekent niet dat de koers van je obligatie niet fluctueert. Deze beweegt mee met de markrente. Besluit de ECB deze rente te verhogen, dan daalt de waarde van je obligatie doorgaans. Wordt de marktrente verlaagd, dan stijgt de waarde van je obligatie. Hoe zit dat?

Als de rente daalt

Stel je voor dat de marktrente 6% is en je koopt voor € 1.000 een obligatie met een couponrente van 6%. Jaarlijks ontvang je dus € 60 aan rente. Als de ECB vervolgens de economie wil stimuleren en stapsgewijs de rente verlaagt naar 3% (een lagere rente verlaagt financieringskosten voor bedrijven en gezinnen, die lenen dan eerder geld om te investeren of te consumeren en dat is goed voor de economie), wat betekent dat dan voor jouw obligatie en eventuele nieuwe obligaties die worden uitgegeven? Om met het laatste te beginnen: nieuwe obligaties zullen vanwege de gedaalde rente nog maar 3% rente geven. Dat maakt jouw ‘oude’ obligatie extra interessant; aangezien je nog steeds 6% ontvangt heb je simpelweg een voorsprong van 3% op nieuwe obligaties. Als gevolg van dit voordeel zal de koers van je obligatie stijgen. En fors ook. Wil een nieuwe belegger € 60 aan rente ontvangen, dan moet hij voor € 2.000 aan obligaties kopen. Jouw obligatie zal dan ook in waarde stijgen, en wel van € 1.000 naar € 2.000. Wel is de stijging van de koers afhankelijk van de resterende looptijd van de obligatie. Als de lening nog maar een jaar looptijd kent, zal de koersstijging minder groot zijn dan wanneer de lening nog twintig jaar loopt. Bij de langlopende lening profiteer je namelijk veel langer van je rentevoorsprong.

Als de rente stijgt

Als de rente stijgt van 6% naar 12% geldt het omgekeerde. De koers van je obligatie zal dalen en niet zuinig ook. Nieuwe obligaties geven namelijk twee keer zo veel couponrente. Anders gezegd: de koers van je obligatie daalt naar € 500 aangezien nieuwe beleggers nog maar € 500 nodig hebben om € 60 aan rente per jaar te ontvangen. Eigenlijk komt het erop neer dat een obligatie met een couponrente van 6% die € 500 waard is, hetzelfde rendement oplevert als een obligatie van € 1.000 die 12% geeft. De kans op een daling van je obligatie als gevolg van een stijgende rente wordt ook wel ‘het renterisico’ genoemd.

Een belangrijke oorzaak van een stijgende rente is inflatie (stijging van de prijs van goederen, dat komt vaak voor als het goed gaat met de economie). De ECB probeert de economie en prijsstijgingen dan af te remmen door de rente te verhogen (een hogere rente verhoogt financieringskosten voor bedrijven en gezinnen, die lenen dan minder snel geld om te investeren of te consumeren). Inflatie is dus een risico als je in obligaties belegt. Ten eerste daalt de koers van obligaties als de rente vanwege de inflatie stijgt, ten tweede is het geld dat je na afloop terugkrijgt minder waard: de prijsstijgingen zorgen ervoor dat je in de toekomst minder kunt kopen voor je € 1.000.

De resterende looptijd

De resterende looptijd is de tijd die je nog moet uitzitten totdat de nominale waarde wordt terugbetaald. Die looptijd kan een paar maanden of twintig jaar zijn. De resterende looptijd is belangrijk, omdat deze van invloed is op het risico dat je loopt. Hoe langer je moet wachten op aflos-sing, hoe groter de kans dat de rente gaat stijgen of de onderneming failliet gaat. Kortom: een lange obligatie is risicovoller dan een korte obligatie. De gangbare indeling van beurshandelaren voor korte of lange obligaties is:



	kort: van één dag tot vijf jaar;

	middellang: van vijf tot vijftien jaar;

	lang: vijftien jaar of langer.





Een obligatie met een looptijd bij uitgifte van twintig jaar is dus lang, echter op enig moment is de resterende looptijd nog een jaar. Tegen die tijd is het een korte obligatie geworden.
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Stel, je ziet op de beurs twee obligaties van dezelfde onderneming met een zelfde couponrente maar met verschillende resterende looptijden, respectievelijk één jaar en twee jaar. Als de obligatie met een resterende looptijd van één jaar een koers van 99% heeft, dan is de koers van de obligatie met een resterende looptijd van twee jaar bijvoorbeeld 97,50%. Naarmate de looptijd korter wordt, kruipt de koers van de obligatie richting de aflossingskoers van 100%. Hetzelfde verhaal geldt voor obligaties waarvan de koers boven 100% noteert. Hoe korter de looptijd, hoe dichter de koers bij 100% ligt. Een obligatie van dezelfde onderneming met een langere resterende looptijd en gelijke couponrente heeft een hogere koers dan de obligatie met de kortere looptijd. Kijk nog maar eens naar de leningen uit figuur 8.1.
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Omdat je precies weet wanneer obligaties aflopen en hoeveel rendement je maakt, kun je de hoogte en de looptijd van je investering vrij nauwkeurig afstemmen op eventuele toekomstige uitgaven. In beurstaal heet dit de ‘cashflow-matchingstrategie’.
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Als obligatiehouder ben je gevoelig voor schommelingen in de rente. Een manier om hiermee om te gaan is de zogenaamde ‘laddering-strategie’. Je koopt dan obligaties die uitgegeven zijn door dezelfde onderneming, maar met verschillende looptijden. Bijvoorbeeld een twee-, vier- en een zesjarige obligatie. Na twee jaar loopt de kortst lopende af. De vierjaarsobligatie loopt dan nog twee jaar en de zesjaarsobligatie nog vier jaar. Je koopt dan een nieuwe obligatie met een looptijd van zes jaar. Het voordeel hiervan is, dat wanneer de marktrente gestegen is, je nieuwe obligatie een hogere rente heeft dan de andere twee die je nog hebt. Wanneer de rente gedaald is, heeft je nieuwe obligatie een lagere rente. Je hebt echter nog de andere twee met een gunstige rente. Elke twee jaar schaf je op deze manier een nieuwe obligatie aan, conform de rente op dat moment. Je zit dus nooit helemaal goed, maar ook nooit helemaal fout.

Kredietwaardigheid

Als je tevreden bent met de couponrente van een obligatie en de looptijd hebt afgestemd op je horizon, moet je nog wel een inschatting maken van de kredietwaardigheid van de onderneming. De partij waaraan je het geld geleend hebt, moet in staat zijn je coupon te betalen en, op het moment dat de lening afloopt, je inleg terug te betalen. Als een onderneming of staat in de tussenliggende periode failliet gaat, krijg je je inleg niet terug. Dit risico heet ‘debiteurenrisico’.

Bij een eventueel faillissement hebben obligatiehouders wel voorrang op andere investeerders. Dit betekent dat je als eerste je geld terugkrijgt. Er zijn ook zogenaamde ‘achtergestelde obligaties’. De houders van deze obligaties hebben géén voorrang bij een faillissement. Hiertegenover staat dat de rentevergoeding voor achtergestelde obligaties vaak wel iets hoger ligt. Het is dus erg belangrijk dat je een inschatting maakt in hoeverre een onderneming in staat is aan haar verplichtingen te voldoen.

Je kunt hiervoor vergaand onderzoek uitvoeren. Er zijn echter gespecialiseerde ondernemingen die dit voor je doen. De bekendste zijn Standard & Poor’s (S&P) en Moody’s. Een ander grote partij is Fitch. In Duitsland is Creditreform een belangrijke partij. Dit bedrijf maakt grondige analyses van kleinere bedrijven (veelal MKB). De overeenkomst van al deze onderzoeksbureaus is dat zij een oordeel geven over de kredietwaardigheid van ondernemingen. Hoe hoger hun rating, hoe groter de betrouwbaarheid, hoe lager het risico en de couponrente. Bij een hoge score (AAA, triple A) wordt ervan uitgegaan dat de ondernemingen zowel op korte als op lange termijn aan hun verplichtingen kunnen voldoen.

In de volgende tabel zie je een voorbeeld van de werking van de ratingbureaus. Je ziet dat de scores, net als bij Amerikaanse scholen, in letters en niet in cijfers zijn uitgedrukt. Onthoud vooral dat een verlaging van de rating van een bedrijf of overheid de koers van hun uitgegeven obligaties flink doet zakken. De afwaardering van Griekenland naar de junk bond-status ligt nog vers in het geheugen. Op bedrijfsniveau heeft Volkswagen na het schandaal met de sjoemelsoftware een ratingdeukje opgelopen. Een verhoging van de rating is positief voor de koersontwikkeling.

TABEL 8.1 Werking ratingbureaus en betekenis rating


	Ratingbureau
	Moody’s
	Standard & Poor’s


	Triple A. Dit is de hoogste rating. Bij deze ondernemingen bestaat de grootste zekerheid dat aan de verplichtingen voldaan wordt. Zowel op korte als op lange termijn. Na deze rating volgen AA en A: nog steeds degelijk, maar met economische tegenwind neemt het risico wat toe.
	Aaa
	AAA


	Middelmatige kwaliteit. Wel sprake van goed rendement ten opzichte van het gelopen risico, maar bij economische tegenwind kan de betalingscapaciteit van de onderneming snel minder worden. Na deze rating volgen BB en B: de onderneming kan op korte termijn wel aan haar verplichtingen voldoen, maar op lange termijn is de onzekerheid groter. Meestal krijg je je geld gewoon terug. Vergelijk je deze lening met een AAA-rating, dan krijg je ongeveer 2-4% extra rente.
	Baa
	BBB


	Junk bonds. Foute bingo! Speculatief, het bedrijf of land verkeert in problemen. Voor beleggers met stalen zenuwen die weten dat de kans op terugbetaling klein is. In ruil daarvoor krijg je wel 4% tot 7% extra rente. Na deze rating volgen CC en C en dat is rommel. Hands off, ook al ‘krijg’ je misschien wel 15% extra rente.
	Caa
	CCC






Soorten obligaties



Naast de meest bekende obligaties, bedrijfs- en staatsobligaties, zul je op de beurs flink wat varianten tegenkomen:



	Converteerbare obligaties. Met deze obligaties, ook wel ‘convertibles’ genoemd, mag je als obligatiehouder onder bepaalde voorwaarden aandelen van de onderneming kopen voor een van tevoren vastgestelde prijs. Dit is een recht, geen plicht. Hier staat tegenover dat de couponrente meestal lager is dan bij gewone obligaties. De spoeling voor ‘convos’ is wel dun op dit moment. Gelukkig bieden ETF’s en beleggingsfondsen soelaas. Een mooi fonds in dat kader is het NN Global Convertible Opportunities (ISIN LU1236546765). Nieuwsgierig? Surf dan eens naar http://bit.ly/kansenvanconvertibles.

	Reverse convertibles. Een omgekeerde convertible. Met deze obligaties mag de uitgevende onderneming (vaak een financiële instelling), en niet jij als ‘obligatiehouder’, onder bepaalde voorwaarden de lening inruilen voor aandelen. Als belegger loop je dus het risico dat je geen aflossing op 100% krijgt, maar een mandje met aandelen die flink in waarde zijn gedaald! Hier staat tegenover dat de couponrente meestal hoger is dan bij gewone obligaties. Dat hoge rendement klinkt aanlokkelijk, maar wees je bewust van de onderliggende risico’s. Eigenlijk is een reverse convertible niets anders dan een rekening die een hoge rente biedt waaraan een short put optie (verkochte put) is gekoppeld.

	Zero-coupon bond. In Nederland ‘nulcoupon’- of ‘mantelobligatie’ genoemd. Deze obligaties geven ogenschijnlijk geen rente. Hiertegenover staat dat de uitgiftekoers flink beneden de 100% ligt, bijvoorbeeld 70% (€ 700). Aan het einde van de looptijd krijg je echter wel 100% (€ 1.000) terug. Je krijgt de rentevergoeding dus eigenlijk bij de aflossing. Nulcoupon-obligaties zijn uitermate geschikt voor de cashflow-matchingstrategie.

	Perpetuele obligaties. In beurstaal ook wel ‘perpetuals’ genoemd. Deze obligatie heeft geen afloopdatum en blijft eeuwig doorlopen. Het voordeel hiervan is dat je continu een vaste (hoge) rente ontvangt. Het nadeel is, dat je je inleg alleen (deels) terug kunt krijgen wanneer je de obligatie doorverkoopt. Over het algemeen zijn perpetuele obligaties erg gevoelig voor veranderingen in de marktrente. Vaak kennen de obligaties bij uitgifte een vaste rente, maar wordt deze na verloop van tijd variabel. In veel gevallen wordt de couponrente dan gekoppeld aan de marktrente met een vaste opslag. Het is dus belangrijk te achterhalen wat de precieze voorwaarden zijn van dergelijke leningen. Je wilt niet opgezadeld worden met een lening waarvan de rente nu aantrekkelijk is, maar in de toekomst niet. Overigens hebben perpetuals vaak een of meerdere clausules waarin staat dat ze op een bepaalde datum in toekomst afgelost mogen worden door de uitgevende instelling. Dit wordt ook wel ‘callen’ genoemd, de mogelijke dag de ‘calldate’. Deze clausules geven de uitgevende instelling de flexibiliteit om eventueel toch te profiteren van bijvoorbeeld lagere rentes.
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Kijk eens naar de volgende obligatie:

 

ASR 10% 2009-Perp 122%

Deze obligatie geeft 10% couponrente, is uitgegeven door ASR in 2009 en lijkt op het eerste oog eeuwigdurend. De lening heeft echter een clausule waarin staat dat deze 26 oktober 2019 mag worden afgelost op 100%. En dat gaat het bedrijf met een vrij hoge mate van zekerheid ook doen. Lossen ze namelijk niet af dan wordt de nieuwe couponrente een combinatie van de driemaands (Euribor-)rente met een opslag van maar liefst 9,705%. Bijzonder riante voorwaarden dus. Aangezien de marktrente flink is gedaald, kan de onderneming veel gunstiger lenen. Zo hebben ze in 2014 een lening uitgegeven met een coupon van 5%. Nog maar de helft van de couponrente van de lening uit 2009.


Obligaties versus aandelen



Bedrijven die extra geld willen aantrekken, kunnen aandelen uitgeven of geld ophalen met de uitgifte van een obligatielening. Wat zijn de belangrijkste verschillen voor jou als belegger?



	Als aandeelhouder word je mede-eigenaar van de onderneming, als obligatiehouder niet. Als aandeelhouder heb je dan ook zeggenschap en mag je tijdens aandeelhoudersvergaderingen meebeslissen over belangrijke agendapunten.

	Eenmaal uitgegeven blijven aandelen bestaan zolang de onderneming niet failliet gaat. Obligaties hebben een looptijd. Daarnaast fluctueren aandelenkoersen vaak meer dan obligatiekoersen.

	Heb je aandelen, dan krijg je in veel gevallen dividend als de onderneming winst maakt. Daarnaast profiteer je mogelijk van een koersstijging als het goed gaat met het bedrijf. Gaat het slecht, dan heb je kans dat je geen dividend krijgt en dat de aandelenkoers daalt. Als obligatiehouder trek je ieder jaar gewoon rente, of de onderneming goed of wat minder presteert. Een forse koersstijging zoals bij aandelen zit minder snel in het vat.

	Gaat een bedrijf failliet, dan gaat de fiscus vooraan in de strijd om de euro’s, gevolgd door de obligatiehouders. Zij hebben op hun beurt voorrang op aandeelhouders, die meestal kunnen fluiten naar hun centen.






Aan de slag met obligaties



Voordat je nu achter je laptop kruipt om obligaties te kopen, lees dan nog de aandachtspunten van obligatiehandel en doorloop ‘het stappenplan’. Daarna mag je pas inslaan.

Aandachtspunten obligatiehandel

De meeste obligaties zijn continu te verhandelen op de beurs, je hoeft dus niet per se te wachten tot de volledige looptijd verstreken is. Er is een aantal punten waarmee je rekening dient te houden:



	Invullen orderticket. Als je bij ‘aantal’ 1 invult, krijg je een foutmelding. Het aantal is namelijk uitgedrukt in euro’s nominale waarde. Je kunt dus alleen in duizendtallen kopen. Voor één obligatie vul je dus 1000 in, voor vijf keer de nominale waarde 5000. Stel dat de koers van de obligatie 90% is, dan betaal je € 4.500 (5000 x 0,90). Bij aflossing ontvang je de nominale waarde van € 5.000. Waarom dat zo werkt? Je hebt al geleerd dat een obligatie opgeknipt wordt in verschillende stukjes. Aangezien een beursordersysteem niet weet wel hoe groot die stukjes zijn, wordt gewerkt met bedragen.

	Opgelopen rente. Stel, je koopt op 1 juli een obligatie tegen een koers van 90%. De obligatie heeft een nominale waarde van € 1.000, de coupondatum is 1 januari en de couponrente is 5%. Je betaalt voor deze obligatie € 900, daarnaast moet je de verkoper rente betalen over een periode van zes maanden (januari tot juli). Je betaalt dus ook nog eens € 25 aan opgelopen rente (0,5 x 5%). Zo krijgt de verkoper toch de rente waar hij recht op heeft. In het jaar erna krijg je op 1 januari je couponrente van € 50. Eigenlijk krijg je dus ook een rendement van € 25 (€ 50 - € 25) over de zes maanden dat je de obligatie bezat.





Stappenplan obligaties

Om je te helpen bij het selecteren van de juiste obligatie, is het belangrijk altijd de volgende stappen te doorlopen:



	Bepaal rentevisie. Alles draait bij obligaties om rente. Verwacht je een gelijkblijvende of dalende rente, dan passen obligaties in je portefeuille. Denk je dat de rente gaat stijgen, koop dan obligaties met een korte looptijd en zeker geen perpetuele obligaties.

	Bepaal looptijd. Hoe lang kun je je geld missen? Hoe lang heb je nodig om je beleggingsdoel te bereiken? Stem daar je looptijd op af.

	Bepaal risico. Check de kredietwaardigheid van de onderneming of overheid. Wil je daar echt je geld aan uitlenen?

	Check de voorwaarden. Geeft de obligatie gedurende de hele looptijd een vaste rente of na een paar jaar een variabele rente? Lost de obligatie af op 100%, of is aflossing afhankelijk van de koers van het aandeel? Kan de lening vroegtijdig gecalled worden? Zomaar een aantal vragen waar je van tevoren antwoord op wilt hebben. Via de uitgevende instantie kun je een prospectus krijgen, zorg dat je die hebt gelezen. Vaak is deze informatie ook via je bank of broker te krijgen. Daarnaast vind je op www.euronext.com veel informatie.





Vind je dit te veel werk, dan kun je natuurlijk ook altijd kiezen voor een obligatiefonds. De keuze van de obligaties laat je dan over aan een fonds-manager, uiteraard hangt daar wel een prijskaartje aan. Zelf losse obligaties kopen is goedkoper. Wel is het zo dat niet alle obligaties door jou gekocht kunnen worden. Wil je beleggen in de lening van een grote Chinese producent van vruchtensappen, dan kan dat niet. Fondsmanagers kunnen dat wel. Ondanks de hogere kosten, opent het dus ook deuren voor jou als belegger. Gelukkig zijn er tegenwoordig ook ETF’s die breed gespreid en tegen lage kosten voor jou beleggen in obligaties. Zelf ben ik gecharmeerd van de Think iBoxx Corporate Bond UCITS ETF (ISIN NL0009690247), daarnaast is de iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF (ISIN IE00B66F4759) een mooie variant met obligaties die een wat hoger risico kennen. Waar je ook voor kiest, obligaties vormen de basis van een goed opgebouwde portefeuille. Je hebt wel geduld nodig voordat je kunt oogsten.



IN DIT HOOFDSTUK


Wat een optie is en waarom je met opties moet beleggen




Wat bepaalt de waarde van opties?




Snel rijk worden met opties




De risico’s van opties



Voorbeeldstrategieën: opties slim gebruiken



Hoofdstuk 9

Opties

Iedereen kent opties zonder dat hij zich daar bewust van is. Heb je ooit een huis gekocht? De kans is groot dat je eerst een optie op het huis genomen hebt. Toen alles rond was met de financiering heb je gebruik gemaakt van je recht om het huis te kopen. Je hebt de optie die je had uitgeoefend. Op de beurs werkt dit net zo. Alleen handel je op de beurs niet in opties die over huizen gaan. Op de beurs gaat het over aandelen, indices en obligaties. Maar de werking blijft hetzelfde.

Nederland is koploper in het handelen in opties door particuliere beleggers. Dit betekent niet dat je het moet doen. Pas als je goed begrijpt hoe opties werken, moet je ze gaan gebruiken. Want opties kunnen zeer winstgevend zijn maar ook een hele dure hobby. Nou mogen de hobby’s wel geld kosten maar daarom ben je niet op de beurs. Je bent actief op de beurs om geld te verdienen.

Is optiehandel hetzelfde als het casino? Voor sommige beleggers wel maar dat zijn ook degenen die er mee stoppen want het geld raakt op die manier een keer op. Juist de beleggers die opties goed gebruiken kunnen hun risico verlagen en hun rendement verhogen. Zorg dat je bij die laatste groep behoort.


Wat is een optie?



Opties zijn rechten als je ze koopt. Denk nog even aan de optie op het huis. In die optie spreek je met de verkoper af dat jij zijn huis mag kopen voor zeg drie ton. En de optie geldt voor twee weken. In de huizenhandel zijn opties gratis. Op de beurs niet, daar moet je geld voor opties betalen. Als jij dus een optie op dat huis hebt, mag jij dat huis kopen voor een bepaald bedrag gedurende een bepaalde tijd. Dit is precies hoe ‘call opties’ op de beurs werken.

Bij een call optie op een aandeel mag jij dit aandeel gedurende een bepaalde tijd voor een bepaald bedrag kopen. Je koopt dus niet het aandeel zelf. Nee, je koopt het recht om het aandeel te mogen kopen. En het kan goed zijn dat dit recht meer waard wordt. Je verkoopt het dan en maakt winst zonder dat je het aandeel ooit in bezit hebt gehad. Is dit gebakken lucht? Niet als het geld echt op je rekening staat. En dat komt het te staan. Daar zorgt de clearingorganisatie voor. Dit is een partij die tussen jou en de koper staat. Die zorgt dat jij altijd je geld krijgt als jij je gekochte call verkoopt op bijvoorbeeld € 5.

Calls en puts

Er zijn twee soorten rechten op de optiebeurs. Je hebt een recht om iets te mogen kopen en dat noemen we een ‘call optie’. Dit is het voorbeeld van de optie op een huis. Met een call optie mag jij een bepaald aandeel (of andere onderliggende waarde zoals een index of obligatie) gedurende een bepaalde tijd voor een bepaald bedrag kopen.

Het andere recht is het recht om te mogen verkopen. Dit wordt een ‘put’ genoemd en dit lijkt het meest op een verzekering. Stel je voor dat je honderd aandelen koopt voor € 100. Zou het dan niet prettig zijn om die aandelen te verzekeren tegen een daling? Dat je aandelen altijd weer mag verkopen voor € 100? Dat zou zeker prettig zijn en dat is precies wat een put is. Bij een gekochte put mag je de aandelen gedurende een bepaalde tijd voor een bepaald bedrag verkopen. Hier betaal je natuurlijk wel geld voor. Zie dat als verzekeringspremie. Gelukkig slaap je er ook goed van.
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Wat wel belangrijk is, is dat een optie over honderd aandelen gaat. Dit betekent als jij honderd aandelen koopt je maar één put hoeft te kopen om je bezit te beschermen. Als je honderd puts zou kopen, ben je wel wat oververzekerd.

Je vindt altijd een paar dingen terug als het over opties gaat, namelijk de volgende:



	Wat is de onderliggende waarde?

	Is het een call of een put?

	Wat is de afgesproken prijs (de uitoefenprijs)?

	Looptijd, ofwel tot wanneer loopt het recht?





Een voorbeeld:

C RD dec ’20 25 € 2,60 € 2,70

C staat voor call. Als hier een ‘P’ had gestaan, zou het om een put zijn gegaan.

RD is de beursafkorting voor het aandeel Royal Dutch Shell. De onderliggende waarde is dus het aandeel Royal Dutch Shell.

Dec ’20 geeft aan dat dit recht tot en met de derde vrijdag van december 2020 loopt. Opties lopen vrijwel altijd af op de derde vrijdag van de maand die genoemd wordt. Die maand wordt trouwens de ‘afloopmaand’ genoemd.

De ‘25’ staat voor de uitoefenprijs van de calloptie. Voor het gemak wordt het euroteken eigenlijk altijd weggelaten. Dat is het koersniveau waarop je de aandelen mag kopen, ook al staat de koers op € 40.

€ 2,60 is de prijs die ‘de markt’ op dit moment wil betalen voor deze optie. Dit wordt de ‘biedprijs’ genoemd. Als je deze optie een maand geleden had gekocht voor € 1,60 zou je hem op dit moment kunnen verkopen voor € 2,60.

€ 2,70 is de prijs die de markt op dit moment wil hebben voor deze optie. Men wil de opties laten gaan voor € 2,70. Daarom wordt dit ook de ‘laatprijs’ genoemd.

En vergeet niet dat één optie over 100 aandelen gaat. Als jij drie van deze opties wilt kopen moet je dus 3 x € 2,70 x 100 betalen. Dat is € 810 en daar komen de transactiekosten van je bank of broker nog bij.

Als je de krant openslaat of op internet kijkt zijn er kolommen vol met optieprijzen. Op één aandeel zijn er opties met verschillende rijen uitoefenprijzen. Hier komt nog bij dat er ook verschillende looptijden zijn. De ene optie loopt drie maanden, een andere kan wel vier jaar lopen. Al met al wordt dat een hele lijst. Bij ‘Het kiezen van de juiste optie’ gaan we hier verder op in.


Waarom in opties handelen



Waarom zou je in opties gaan handelen? Je kunt het toch ook prima doen met de aandelen? Voor veel beleggers is een van de belangrijkste redenen het feit dat opties goedkoop zijn. Reken even mee …

Je verwacht dat een aandeel binnen drie maanden van € 25 naar € 30 zal stijgen. Je besluit er 100 te kopen en moet dus € 2.500 investeren. Gelukkig heb je het goed gezien en het aandeel stijgt naar € 30 en je hebt € 500 verdiend. Dit is een rendement van 20%. Dit bereken je door de winst te delen door de oorspronkelijke investering. In dit geval: € 500/€ 2.500 = 1/5 x 100% = 20%. Prachtig natuurlijk maar wat had je verdiend door een call te kopen in plaats van aandelen?

Stel dat je een call met een looptijd van drie maanden en met een uitoefenprijs 20 had kunnen kopen voor € 5,50. Dit betekent dat je dit aandeel gedurende drie maanden mag kopen voor € 20. Wat is dit recht waard als het aandeel stijgt naar € 30? Het recht om het aandeel te mogen kopen voor € 20 moet minimaal € 10 waard zijn als het aandeel op de beurs € 30 noteert. Hiermee verdubbelt je investering bijna. Je verdient namelijk € 4,50 op een investering van € 5,50. Je winst in procenten is € 4,50/€ 5,50 = 0,818 x 100% = 82%. En dat is een stuk meer dan de 20% bij een investering alleen in aandelen. En je kunt al meedoen aan dit spel met een paar honderd euro terwijl je voor het kopen van 100 aandelen van € 25 echt € 2.500 op je rekening moet hebben staan.

De tweede reden waarom opties zo populair zijn is de hefboom. Met een kleine investering kun je in procenten een prachtige winst maken. Dit heb je hierboven kunnen zien. Het aandeel stijgt 20% maar je optie met meer dan 80%. En hierin schuilt ook meteen het gevaar. Want hoeveel opties koop je als je geen € 550 op je rekening hebt staan maar € 3.000? De kans is groot dat je dan niet één optie koopt maar vijf. En je weet, één optie gaat over honderd aandelen dus vijf opties gaan over vijfhonderd aandelen. Hiermee is je risico ook vijfmaal groter geworden.

De derde reden waarom opties zo populair zijn is de grote toepasbaarheid van dit instrument. Je kunt calls kopen als je denkt dat een onderliggende waarde gaat stijgen maar ook puts als je denkt dat een aandeel gaat zakken. Je doet dit als je bescherming zoekt voor je aandelenbezit. Je kunt natuurlijk ook een put kopen als je geen aandelen hebt. Je denkt dat een aandeel gaat dalen en daar wil je gebruik van maken. Je koopt dan een put en hoopt die later voor meer te kunnen verkopen.

Een voorbeeld: aandeel XYZ staat op € 25 en je bent er van overtuigd dat het aandeel gaat zakken naar € 20 want je hebt geen enkel vertrouwen in het management van het bedrijf. Je besluit de put XYZ met een looptijd van zes maanden en een uitoefenprijs van 23 te kopen voor € 1. Als het aandeel niet zakt ben je die euro (x 100 uiteraard) kwijt. Dit verlies kan ook niet meer worden dan dat. Maar stel dat je het wel goed hebt gezien. Het aandeel daalt naar € 20. Wat is de put XYZ met uitoefenprijs 23 dan minimaal waard? Nou, jij mag verkopen voor 23 terwijl het aandeel XYZ op de beurs handelt voor € 20. Deze put is dus minimaal € 3 waard en als je hem verkoopt maak je dus € 2 winst. Op een investering van € 1 is dat 200% rendement.

De vierde reden heeft te maken met de derde. Je kunt calls en puts kopen en je krijgt dan een recht. Bij de call om te kopen, bij de put om te verkopen. Maar als jij een call koopt moet er ook iemand zijn die de call aan jou verkoopt. Even terug naar het huis waar jij een optie op hebt. Jij hebt een recht maar hoe zit het met de man die de optie heeft gegeven aan jou? Die heeft een leveringsplicht. Hij moet namelijk zijn huis leveren als jij gebruik maakt van je recht. En dit is meteen het bruggetje naar het volgende gedeelte van het hoofdstuk. Je kunt namelijk niet alleen opties kopen, je kunt ze ook verkopen. Dit wordt het ‘schrijven van een optie’ genoemd. Daar ontvang je geld voor. En dat kan natuurlijk ook een belangrijke reden zijn om in te opties te willen handelen. Het ontvangen van geld (de optiepremie) voor het aangaan van verplichtingen.


Schrijven van opties



In het beursjargon wordt het verkopen van opties (die je niet eerder hebt gekocht) het schrijven van opties genoemd. Je mag als particuliere belegger opties schrijven. Maar realiseer je goed dat je hiermee een verplichting op je neemt. Zoals je zag bij het voorbeeld van het huis heeft de ‘schrijver van de optie op het huis’ de verplichting om te leveren. Bij aandelen is dit niet anders. Als je daar een call optie schrijft neem je de verplichting op je om de aandelen in de toekomst mogelijk te moeten gaan leveren. Een voorbeeld:

Het aandeel XYZ staat € 25 en je verwacht dat het aandeel niet gaat stijgen. Je hebt de aandelen ook niet in bezit. Nu is de call met uitoefenprijs 30 en een looptijd van zes maanden beschikbaar. De prijs van die call optie is € 0,60 bieden en € 0,70 laten. Je kunt deze call schrijven en dan ontvang je € 0,60 x 100 = € 60.
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Is dit gratis geld? Nee, want je bent een leveringsplicht van het aandeel XYZ aangegaan. Jij hebt met het schrijven van deze call gezegd dat je de aandelen XYZ de komende zes maanden wel wil leveren voor € 30. Zolang beleggers het aandeel op de beurs voor minder kunnen krijgen is er niets aan de hand. Jij zult dan niet aan je verplichting gehouden gaan worden. Dit betekent trouwens niet dat de geschreven call niet meer waard kan worden dan die € 0,60 die jij ervoor ontvangen hebt. Maar als het aandeel op de derde vrijdag van de afloopmaand boven de € 30 staat zal de koper van de call je weten te vinden. Je moet dan leveren voor € 30 en dit betekent dat je de aandelen op de beurs duurder moet kopen om aan je verplichting te voldoen.

Neem je deze verplichting zomaar op je? Nee, natuurlijk niet. Je doet dit omdat je er geld voor krijgt. Je hebt namelijk € 60 per optiecontract gekregen. Het is niet zo dat je dit zomaar mag doen. Om dit te mogen doen moet je een borg aanhouden bij je bank of broker. Dit wordt ‘margin’ genoemd. De hoogte van die margin is afhankelijk van verschillende factoren, maar reken erop dat dit in bovenstaand voorbeeld zomaar € 500 kan zijn. Als je call opties schrijft en je hebt de aandelen niet in bezit wordt dit ‘ongedekt schrijven’ genoemd. Als je de aandelen wél in bezit hebt waar je call opties op schrijft wordt dat ‘gedekt schrijven’ genoemd, want je kunt altijd voldoen aan je leveringsverplichting. In het geval van gedekt schrijven hoef je geen margin aan te houden. De aandelen die je in bezit hebt zijn je borgstelling.

Het ongedekt schrijven van calls in individuele fondsen kan fout aflopen. Denk er eens aan wat er gebeurt als het aandeel overgenomen wordt. Een voorbeeld hiervan was het aandeel ASR in het jaar 2000. Call opties die waren geschreven voor € 1,50 werden toen € 35 waard, een verlies van € 3.350 per geschreven optie. Oud voorbeeld, maar heel duidelijk.
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Wees heel voorzichtig met ongedekt calls schrijven in individuele fondsen vanwege de kans op overname. Op een aandelenindex kan beter want een index kan niet overgenomen worden. Maar pas hier ook mee op. De AEX-index steeg in de eerste vier maanden van 2015 van 410 naar 510 punten. Als je dus in januari 2015 een C AEX juni ‘15 450 had geschreven (die op moment schrijven een uitoefenprijs had die bijna 10% boven de koers lag) en daar € 2,50 voor gekregen had, was je toch in de problemen gekomen. Als de index doorstijgt naar 500 terwijl jij de 450 call hebt geschreven, is de waarde daarvan € 50. Dat is dus een heel fors verlies: € 50 minus € 2,50 (ontvangen premie) = € 47,50, ofwel € 4.750.

Put opties schrijven

Als je een put optie schrijft ga je de verplichting aan om dat aandeel mogelijk te moeten kopen voor de uitoefenprijs. Als een aandeel € 20 noteert kan het goed zijn dat de put met uitoefenprijs 18 € 0,80 oplevert. Als je deze schrijft en het aandeel staat op expiratie boven € 18 kun je € 80 (100 x € 0,80) in je zak steken. ‘Expiratie’ is trouwens de naam voor de dag dat de opties aflopen. Maar als het aandeel onder € 18 staat word je verplicht het aandeel af te nemen voor € 18.

Sommige beleggers zien het schrijven van puts als het kopen van aandelen met korting. Iedereen is gek op korting maar weet wel wat je doet. Er zijn beleggers failliet gegaan door te veel puts te schrijven. Want als de beurs hard zakt zul jij verplicht worden om de aandelen te kopen voor een prijs ver boven de beurskoers.

Het schrijven van puts geeft altijd een marginverplichting. Maar realiseer je wel dat de marginverplichting niet het maximale risico is dat je met deze strategie loopt. Als je het echt safe wilt spelen, reserveer dan het volledige bedrag dat nodig is om de aandelen te kunnen betalen.
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Schrijf zoveel puts als je aandelen zou willen hebben. Als je bijvoorbeeld driehonderd aandelen DSM in je portefeuille wilt hebben, dan schrijf je drie puts. En zorg er ook voor dat je hier het geld voor op je rekening hebt staan.

En andere reden om puts te willen schrijven is de premie die je ontvangt. Het is je helemaal niet om de aandelen te doen, het gaat je om de premie. Dit wordt ‘premie slurpen’ genoemd en dit kan een prima strategie zijn. Als je over zelfbeheersing beschikt. Want het lijkt eruit te zien als gratis geld. Je gaat een aankoopverplichting aan. Je ontvangt daar geld voor. Je wordt aan je verplichting gehouden en de geschreven optie loopt waardeloos af. Hupsakee, nog een keer doen. Maar realiseer je goed dat je daadwerkelijk een verplichting aangaat waar je aan gehouden kunt worden.

Tabel 9.1 moet je op kunnen dreunen als je in opties handelt. En het gaat er vooral om dat je snapt dat het schrijven van opties het aangaan van verplichtingen inhoudt.

TABEL 9.1 Rechten en plichten bij opties


	Gekochte call
	Kooprecht


	Gekochte put
	Verkooprecht


	Verkochte call
	Leveringsplicht


	Verkochte put
	Afnameplicht





Opties en BIG

Als we opties op het BIG-overzicht (Behoud, Inkomen en Groei; zie hoofdstuk 16) zouden moeten plaatsen staan ze in eerste instantie aan de rechterkant. Het zijn afgeleide producten en ze kunnen leiden tot een verlies van de gehele inleg. En bij opties met een korte looptijd kan dit soms heel snel gaan. Hieronder de plaats van opties op het BIG-spectrum.



	Call opties kopen. Dit staat rechts op het BIG-overzicht want de gehele inleg kan (snel) verloren gaan.

	Put opties kopen. Ook dit staat rechts op het BIG-overzicht want de gehele inleg kan verloren gaan. Als je echter je aandelen beschermt met het kopen van een put schuift de combinatie van die twee op naar links. Het aandeel alleen staat ergens in het midden, maar door het kopen van een put weet je dat je het aandeel altijd kwijt kan voor de uitoefenprijs. De combinatie aandeel met put is dus veel minder risicovol dan het aandeel alleen of de put alleen.

	Call opties schrijven. Ongedekt schrijven van calls staat rechts. Je maximale winst is bekend (de ontvangen optiepremie) maar je verlies kan vele malen groter zijn. Gedekt schrijven van calls op aandelen die je in bezit hebt, verlaagt het risico. De combinatie van aandelen en geschreven calls staat dus ongeveer in het midden.

	Put opties schrijven. Ongedekt schrijven van puts staat rechts. Je maximale winst is bekend (de ontvangen optiepremie) maar je verlies kan vele malen groter zijn. Dit is een valkuil waar veel beleggers in lopen. Puts schrijven kun je uitstekend gebruiken om aandelen met korting te kopen maar schrijf niet meer puts dan je aandelen wilt hebben. Wil je vijfhonderd aandelen met korting kopen? Dan schrijf je vijf puts en niet meer.





Om je te helpen ze goed uit elkaar te houden, vind je hier de vier verliesen winstgrafieken van opties. Denk er wel om dat deze grafiek geldt op expiratie.



	Gekochte call (long call)

	Maximale winst
	oneindig


	Maximale verlies
	betaalde premie


	Break Even Point
	uitoefenprijs plus betaalde premie


	Wanneer doen
	bij een verwachte stijging van de onderliggende waarde


	Stijging volatility
	positief (want je hebt optiepremie gekocht)
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FIGUUR 9.1:
Gekochte call (long call).



	Gekochte put (long put)

	Maximale winst
	uitoefenprijs min betaalde premie


	Maximale verlies
	betaalde premie


	Break Even Point
	uitoefenprijs min betaalde premie


	Wanneer doen
	bij een verwachte daling van de onderliggende waarde


	Stijging volatility
	positief (want je hebt optiepremie gekocht)
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FIGUUR 9.2:
 Gekochte put (long put).



	Geschreven call (short call)

	Maximale winst
	ontvangen premie


	Maximaal verlies
	oneindig


	Break Even Point
	uitoefenprijs plus ontvangen premie


	Wanneer doen
	bij de verwachting van een gelijkblijvende of dalende onderliggende waarde


	Stijging volatility
	negatief (want je hebt optiepremie verkocht)
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FIGUUR 9.3:
Geschreven call (short call).



	Geschreven put (short put)

	Maximale winst
	ontvangen premie


	Maximaal verlies
	uitoefenprijs min ontvangen premie


	Break Even Point
	uitoefenprijs min ontvangen premie


	Wanneer doen
	bij de verwachting van een gelijkblijvende of stijgende onderliggende waarde


	Stijging volatility
	negatief (want je hebt optiepremie verkocht)










[image: Image]

FIGUUR 9.4:
Geschreven put (short put).


De waarde van een optie bepalen



Het is niet zo heel eenvoudig om thuis even uit te rekenen wat een optie waard is want er zijn nogal wat dingen waar je rekening mee moet houden. Dit zijn ze:



	koers van de onderliggende waarde;

	uitoefenprijs;

	looptijd van de optie;

	beweeglijkheid van de onderliggende waarde;

	rente;

	dividend.







IN, AT EN OUT OF THE MONEY
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Moeilijke Engelse termen voor iets wat eigenlijk eenvoudig is. Een optie is ‘in the money’ als hij intrinsieke waarde heeft. Dus de call 20 is ‘in the money’ als het aandeel op € 25 staat.

Een optie is ‘at the money’ als de uitoefenprijs ongeveer de prijs van het aandeel is. Als het aandeel op € 25 staat is de call met uitoefenprijs 25 ‘at the money’.

‘Out of the money’ is een optie als de optieprijs uit alleen maar tijdswaarde bestaat. Als het aandeel op € 25 staat is de 30-call out of the money. En de 20-put? Die heeft geen intrinsieke waarde en is ook ‘out of the money’.





De prijs van een optie bestaat uit twee onderdelen. De intrinsieke waarde en de tijdswaarde. De intrinsieke waarde bepalen is niet zo moeilijk.

De koers van de onderliggende waarde is natuurlijk het startpunt. Stel, het aandeel XYZ staat voor € 25 op de beurs. Wat is dan de call met een uitoefenprijs van 20 minimaal waard? Het recht om te mogen kopen voor € 20 als het aandeel € 25 op de beurs noteert moet minimaal € 5 waard zijn. Dit is de intrinsieke waarde van deze optie.

Een call optie met uitoefenprijs 23 zou een intrinsieke waarde hebben van € 2 en de call optie met uitoefenprijs 28 heeft géén intrinsieke waarde.

Bij puts is het omgedraaid. Als het aandeel XYZ op € 25 staat is het recht om dat aandeel te mogen verkopen voor € 30 minimaal € 5 waard. Dit is de intrinsieke waarde van de put. Het recht om te mogen verkopen op € 20 heeft géén intrinsieke waarde als het aandeel op € 25 staat. De 20-put krijgt pas intrinsieke waarde als het aandeel onder € 20 noteert op de beurs.

Kijk eens naar figuur 9.5. In de middelste kolom staan de uitoefenprijzen van de beschikbare december 2018 opties van Philips. Dit zijn dus de prijzen waarop je het recht hebt om te mogen kopen of verkopen. In de linkerkolom staat de intrinsieke waarde van de calls en in de rechterkolom staat de intrinsieke waarde van de puts. Dus met de prijs van het aandeel en de uitoefenprijs kun je heel gemakkelijk bepalen wat de intrinsieke waarde van een optie is. Ofwel, is de optie in, at, of out of the money.
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FIGUUR 9.5:
In, at en out of the money opties van Philips.

Nu de tijdswaarde en dat is wat lastiger. De tijdswaarde (ook wel ‘verwachtingswaarde’ genoemd) van een optie is namelijk afhankelijk van een aantal factoren:



	looptijd

	beweeglijkheid

	rente

	dividend





Looptijd

Als eerste de looptijd. Als ik je nu zou vragen voor welk recht je meer zou willen betalen: een recht om een aandeel te mogen kopen op € 20 dat een week geldig is? Of datzelfde recht dat een jaar geldig is? Waarschijnlijk zeg je het recht dat een jaar geldig is en dat klopt ook. Hoe langer een optie loopt, hoe duurder hij is.

De beweeglijkheid van de onderliggende waarde

In het beursjargon wordt beweeglijkheid ‘volatiliteit’ (naar het Engelse woord ‘volatility’) genoemd. Als je dus volatiliteit hoort weet je dat het niets anders betekent dan de beweeglijkheid van de onderliggende waarde.

Stel je voor, je hebt aandeel XYZ en aandeel ABC. Beide zijn € 25 waard. Aandeel XYZ is de ‘wilde’ van de twee. Die beweegt soms met euro’s per dag en kan aan het begin van de week op € 25 staan en aan het einde van de week op € 30, om de week erna net zo rap terug te zakken naar € 23.

Aandeel ABC is de rustige van de twee. Die beweegt hooguit een paar dubbeltjes op een dag. Een duppie erbij, een duppie eraf. Eigenlijk is het een beetje een saai aandeel.

Van beide aandelen is er een call met uitoefenprijs van 30 beschikbaar met een looptijd van een jaar. Voor beide calls geldt dat ze geen intrinsieke waarde hebben. Voor welke call zou je meer willen betalen? Die van het ‘wilde’ aandeel of die van het saaie aandeel? Natuurlijk voor die ‘wilde’ want het aandeel XYZ gaat als een gek op en neer en zou over een maand wel op € 45 kunnen staan. De call met uitoefenprijs 30 van het ‘wilde’ aandeel is dus veel duurder dan de call van het saaie aandeel.
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Onthoud het volgende: hoe beweeglijker een aandeel is, hoe duurder de opties zullen zijn. Wat ook kan gebeuren is dat de beurs in zijn geheel weinig beweegt en saai is. Alle opties zijn goedkoop. Als er dan iets ergs gebeurt zoals een aardbeving, of er breekt een financiële crisis uit waardoor de beurzen gaan bewegen, zullen de opties meteen duurder worden.
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Kijk nog eens naar figuur 9.5. Naast de intrinsieke waarde zie je de verwachtingswaarde (tijdswaarde). Tel je de twee waardes bij elkaar op, dan moet je altijd een waarde krijgen die ergens tussen de bied- en de laatkoers ligt.

De rente

De rente is een van de prijsbepalende factoren voor de optieprijs. De invloed van de rente is niet zo heel groot maar speelt wel mee. Wat je moet onthouden is dat een stijgende rente calls duurder maakt en puts goedkoper. En hoe meer intrinsieke waarde de optie heeft, hoe sterker het effect zal zijn.

Dit is dus het effect van de rente op de theoretische optieprijs. Het effect dat de hoogte van de rente op de algehele economie heeft staat hier dus buiten.



PANIEKBAROMETER VIX
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Dit is de barometer voor de S&P 500 index die aangeeft hoe hoog de implied volatility staat. Dit is de verwachte beweeglijkheid voor de komende periode. (Als je vergeten bent hoe dat ook al weer precies zat, sla hoofdstuk 4 er nog even op na.) Nu bestaat deze ook op de AEX-index en daar heet de volatility- index de VAEX (zie figuur 9.6). Hieruit kun je dus aflezen wat de verwachting van de markt is voor de beweeglijkheid is van de komende periode. Staat de VAEX hoog, dan is een wijde range aan uitslagen mogelijk. Staat hij laag, dan is de verwachting dat er niet al te veel gaat gebeuren.

Bij een hoge VAEX zijn de indexopties duur, bij een lage VAEX zijn ze goedkoop.
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FIGUUR 9.6:
De VAEX.





Het dividend

Als aandelenbezitter heb je recht op dividend. Als je alleen een call optie op een aandeel hebt, heb je geen recht op dividend. Gelukkig word je hiervoor gecompenseerd. Als een aandeel dividend uitkeert zijn de calls iets goedkoper dan als het bedrijf geen dividend zou uitbetalen. Puts zijn een beetje duurder door het dividend. Wat je hierbij ook moet onthouden is dat hoe meer een optie in the money is, hoe sterker het effect zal zijn. Dus, hoe groter het dividend, hoe goedkoper de calls en hoe duurder de puts.

Kortom, er zijn nogal wat dingen van invloed op een optieprijs. De belangrijkste die je moet onthouden zijn de intrinsieke waarde en de beweeglijkheid van de onderliggende waarde. En je weet, hoe beweeglijker de onderliggende waarde, hoe duurder de opties zijn.


Snel rijk worden met opties



Je kunt snel rijk worden met opties. Maar je kunt er ook heel snel arm mee worden. Het zijn hefboomproducten die rechts op het BIG-spectrum staan en dat betekent een hoop risico.

Je weet ondertussen dat je voor een hoog rendement veel risico moet nemen. Voor een heel hoog rendement (snel rijk worden) moet je dus heel veel risico nemen. Een heleboel mensen hebben het geprobeerd om heel snel rijk te worden met opties. Er zijn er maar een paar die het gelukt is.

Terwijl je dit leest denk je waarschijnlijk dat jij wél tot die kleine groep behoort die het gaat lukken. Maar dan willen wij je ook nog even herinneren aan een van de grote valkuilen van beleggers. En dat is zelfoverschatting. Als jij ondoordacht te werk gaat met opties ga je de bietenbrug op. Je gaat verlies maken. Je wordt niet snel rijk maar juist snel arm. En daar ben je niet voor naar de beurs gegaan.

Hoe de meeste mensen beginnen met opties

De meeste beleggers maken kennis met opties door een keer een paar calls te kopen op het aandeel waarvan ze denken dat het omhoog gaat. Dit gaat een keer goed, een keer fout en nog een keertje fout en al snel staan ze op verlies.

De volgende stap naar ‘optievolwassenheid’ is een keer een put kopen want beleggers weten dat de beurs met de trap omhoog gaat maar met de lift naar beneden. En van die wijsheid willen ze gebruik maken. Ze kopen een putje en gaan zitten wachten op die snelle daling. Die komt natuurlijk niet en de gekochte put is binnen een paar weken gehalveerd in prijs. Ze verkopen de put niet want ‘het kan altijd nog gebeuren’. Je snapt het al, de gekochte put loopt waardeloos af.

Een hoop beleggers stoppen hier met opties. Ze hebben het met calls kopen geprobeerd. Ze hebben het met puts kopen geprobeerd. Het is ze niet gelukt om met dit instrument geld te verdienen en dat ligt niet aan hen. Nee, het ligt aan het instrument zullen ze zeggen. Dat is een foute gedachte. Het ligt aan hen omdat ze maar één kant van de medaille gezien hebben, namelijk het kopen van opties.



AMERIKAANSE STIJL VERSUS EUROPESE STIJL OPTIES
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Dit is een belangrijk verschil. Amerikaanse stijl opties kunnen door de koper gedurende de gehele looptijd uitgeoefend worden. Europese stijl opties kunnen dat niet. Die worden aan het einde van de looptijd vaak cash gesettled. Eigenlijk kun je zeggen dat alle aandelenopties Amerikaanse stijl zijn en dat indexopties Europese stijl zijn. En een handig ezelsbruggetje is: Amerikaans Altijd en Europees aan het Einde.





Wie schrijft, die blijft

‘Wie schrijft, die blijft’ is een bekend gezegde en dat geldt helemaal als het over opties gaat. Je moet ook opties schrijven om met beleggen in opties succesvol te zijn. Je gaat verplichtingen aan door het schrijven van opties maar als je er voor zorgt dat je hieraan kunt voldoen, kun je prachtige rendementen maken.

Ook hier geldt weer: weet wat je doet. Als je niet goed snapt dat opties schrijven verplichtingen aangaan inhoudt, begin er dan niet aan. Er bestaat geen gratis geld, ook al lijkt het schrijven van opties daar soms wel op.

Wat zijn de veelgebruikte strategieën om (te proberen) snel rijk te worden met opties?



	Strategie 1. Koop zo veel mogelijk calls van het aandeel waarvan je denkt dat het omhoog gaat. Als je € 2.500 op je rekening hebt staan, koop je voor € 2.500 calls in dat ene bedrijf. Natuurlijk koop je (goedkope) out of the money opties omdat die zo lekker goedkoop zijn. Als je mazzel hebt wordt het € 10.000 maar de kans is veel groter dat je al je geld kwijt bent.

	Strategie 2. Koop zo veel mogelijk puts van het aandeel waarvan je denkt dat het failliet gaat. Als je € 2.500 op je rekening hebt staan, koop je voor € 2.500 puts in dat ene bedrijf. Ook hier kies je weer voor goedkope out of the money puts. Je krijgt er dan zo veel voor je geld. Als het bedrijf failliet gaat wordt je kapitaal misschien € 10.000 maar de kans is veel groter dat je al je geld kwijt bent.

	Strategie 3. Schrijf calls op aandelen die je niet in bezit hebt. Je weet wat je maximaal kan verdienen (de ontvangen optiepremie) maar je weet nog niet wat je maximaal kan verliezen. En denk nog even aan het voorbeeld van ASR dat overgenomen werd. Hier zijn mensen failliet mee gegaan.

	Strategie 4. Schrijf puts op aandelen die je niet wilt hebben. Dit is een veelgebruikte strategie die prima werkt als de beurs omhoog gaat. Je gaat met het schrijven van de put een koopverplichting aan, je wordt niet gehouden aan je verplichting omdat het aandeel stijgt en de optiepremie steek je in je zak. Een kind kan de was doen zou je denken. Maar wat gebeurt er als het aandeel zakt? Jij moet dan aandelen kopen – die je eigenlijk helemaal niet wilde hebben – die op de beurs al minder waard zijn dan waar jij ze voor hebt gekocht. Je maakt verlies waarvan je van tevoren niet weet hoe groot het zal zijn.





Er zijn op de vier basisstrategieën nog wel een aantal varianten te vinden maar dit zijn wel de meest gemaakte fouten. Je zult het dus als belegger slimmer moeten doen.


Simpele optiestrategieën



Dan volgen nu enkele strategieën die je kunt volgen. Ze zijn gemakkelijk, maar nog belangrijker … ze werken.



STICK TO YOUR SIZE
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Als je in opties handelt, is het heel belangrijk dat je dit niet te groot doet. Vooral bij het schrijven van puts kan het gebeuren dat beleggers het overzicht verliezen. Ze waren begonnen met het schrijven van drie puts op het aandeel ABC omdat ze dit aandeel best in hun portefeuille wilden hebben met wat korting. Maar het aandeel stond op expiratie boven de prijs waarop hun afnameplicht lag (de uitoefenprijs). Ze hoefden dus niets af te nemen en konden de ontvangen optiepremie bijschrijven. Dat is eenvoudig geld verdienen …

Ze schreven weer put opties op het aandeel ABC. Nu geen drie maar vijf. Ook nu ging het weer goed, ze konden de ontvangen optiepremie bijschrijven. Je snapt het al, vijf werden er tien en tien werden er twintig. En dat is het moment waarop het fout gaat. In de oorspronkelijke opzet wilden ze best driehonderd aandelen ABC in hun portefeuille hebben maar door hebzucht werden dat er uiteindelijk tweeduizend. Dus redeneer met opties altijd terug naar de hoeveelheid aandelen waar het daadwerkelijk over gaat.





Strategie 1: de ‘slaap lekker’-strategie

Deze strategie is vooral voor mensen die rust willen. Je hebt iets gekocht en beschermt dat door middel van een verzekering. Stel, je koopt honderd aandelen XYZ voor € 25 en wilt deze afdekken. Je koopt voor een premie van € 1 een put met een looptijd van een jaar met een uitoefenprijs van 23. Gaat de onderneming failliet en staat de koers binnen een paar maanden op € 0, dan kun je gebruik maken van je verzekering. Je oefent dan uit, dat betekent dat je aandelen worden verkocht voor € 23 aan degene die jou de verzekering heeft verkocht (‘to put’ is het Engelse woord voor neerleggen; je legt je gedaalde aandelen bij die belegger neer). Effectief begint je verzekering uit te betalen vanaf € 22 (dat is gelijk het maximale risico voor degene die de put heeft verkocht). Je maximale risico voor de verzekerde aandelen is dus € 3 (€ 25 minus € 22). Stijgt de koers, dan verdien je prima. Je put is een soort brandverzekering op aandelen, waardoor je weet wat je maximale verlies is. Je slaapt hierdoor een stuk beter.

Strategie 2: de ‘geld verdienen terwijl de beurs voortkabbelt’-strategie

Deze strategie is voor de mensen die weten dat een beurs ook zijwaarts kan bewegen.

Schrijf (licht) out of the money calls op je bestaande aandelenbezit. Een voorbeeld: je koopt honderd aandelen XYZ voor € 25 en verkoopt een call met een looptijd van een jaar en een uitoefenprijs van 30 voor een premie van € 1. Deze ontvangen premie verlaagt op dat moment je investering (van € 25 naar € 24). Stijgt het aandeel nu tot boven de € 30, dan raak je je positie kwijt op deze koers. Dat levert je een mooi rendement op (van € 24 naar € 30 betekent 25% rendement).

Maar wat als het aandeel niet stijgt, maar blijft kabbelen? Ook dan maak je alsnog rendement. Als de aandelenkoers namelijk onder de € 30 blijft, eindigt de call waardeloos en strijk je de premie op. Je kunt het trucje dan blijven herhalen totdat je de aandelen wel een keer kwijt raakt op een niveau waarop je dat niet erg vindt.
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Soms wil je als belegger je aandelen toch niet kwijt. Je kunt dan de geschreven call optie terugkopen op het moment dat het aandeel dicht bij de uitoefenprijs van de optie komt. Je schrijft natuurlijk wel meteen een nieuwe met een langere looptijd en een iets hogere uitoefenprijs. Je hebt je geschreven calls dan ‘doorgerold’. Als je dit op tijd doet kost het doorrollen geen geld en krijg je zelfs nog wat geld toe. Op die manier creëer je ruimte voor het aandeel om verder te stijgen zonder dat je (mogelijk) hoeft te leveren.

Strategie 3: de ‘defensieve call’-strategie

Deze strategie is voor mensen die niet alleen kunnen rekenen, maar ook over zelfbeheersing beschikken.

Koop geen duizend aandelen, maar tien langlopende call opties. Het aandeel zou bijvoorbeeld € 25 kunnen noteren terwijl de call optie met uitoefenprijs 20 € 6 kost. Het maximale verlies bij duizend aandelen zou € 25.000 zijn en het maximale verlies van beide opties zou € 6.000 zijn. Je ziet dat je op deze manier eigenlijk minder risico neemt, maar nagenoeg hetzelfde verdient als de koers van het aandeel flink stijgt (je verliest slechts € 1 aan tijdswaarde per contract, je betaalt namelijk € 6, terwijl de intrinsieke waarde € 5 is). Enne, maak alsjeblieft niet de fout dat je voor € 25.000 call opties gaat kopen…

Strategie 4: de ‘uitmelk’-strategie

Deze strategie is voor mensen die wat verder durven te kijken. Het is een combinatie van enkele basisstrategieën na elkaar.

In de eerste fase heb je de aandelen. Stel je hebt 500 aandelen ABC en je schat zowel het opwaarts potentieel als het neerwaarts risico laag in.

De eerste stap is dat je licht out of the money calls gaat schrijven. Als je moet leveren, prima. Als je niet hoeft te leveren, ook goed. Dan schrijf je weer vijf calls voor een aantal maanden verder. Maar op een gegeven ogenblik komt het moment dat je gehouden wordt aan je leveringsverplichting. Je raakt de aandelen kwijt. Prima, want dat was de bedoeling ook. Maar je wilt ze wel weer terug. Alleen, op een lager niveau. Hoe doe je dit? Door vijf puts te schrijven. Maar als je op expiratie toch niet hoeft af te nemen (de koers staat dus boven de uitoefenprijs van de geschreven put), is het ook goed. De ontvangen optiepremie echt is van jou. En je schrijft weer vijf puts. Ook hier is de kans aanwezig dat je op een gegeven ogenblik de aandelen moet kopen. Prima, want das was ook de bedoeling. Je hebt weer 500 aandelen in bezit. En nu zijn we weer terug bij af. En het spelletje kan weer helemaal opnieuw beginnen. Je begint met het schrijven van vijf calls… Dorus zou zingen: ‘Zit een gat in mijn emmer…’
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Waar kan dit fout gaan? Als het aandeel fors daalt. De ontvangen optiepremie voor de geschreven call is maar een beperkte buffer bij een forse daling. En hoe kun je het resultaat mogelijk nog wat verbeteren? Door af en toe op je handen te zitten. Wacht met het schrijven van de call als het aandeel relatief hoog staat en wacht met het schrijven van de put als het aandeel relatief laag staat. Een aandeel waarbij deze strategie een aantal jaren prima gewerkt zou hebben is Philips. Het aandeel beweegt zich vanaf januari 2013 tot september 2016 in een zijwaartse range tussen de € 20 en € 28. Dit kun je zien in figuur 9.7.
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FIGUUR 9.7:
Het aandeel Philips in de periode januari 2013 tot september 2016.


Optiestrategieën voor gevorderden



Er is net een aantal simpele strategieën voorbij gekomen. Maar met opties is zo veel meer mogelijk. Eigenlijk kun je eindeloos variëren met de calls en de puts, al dan niet in combinatie met aandelen. Wat je wel moet begrijpen, en waar we het al eerder over hebben gehad, weet wat je doet als het om beleggen gaat. En dit geldt des te meer voor opties omdat de hefboom zo sterk kan zijn. Dus de volgende drie strategieën moet je alleen doen als je midden in de nacht wakker gemaakt kan worden en uit kan leggen wat je nou precies aan het doen bent.



STRADDLES, STRANGLES EN SPREADS



[image: Image]


De meest gebruikte termen bij geavanceerdere strategieën zijn de spread, straddle en strangle. En het is goed als je weet wat ze betekenen.

Een spread is de combinatie van een gekochte en verkochte call. Als je bijvoorbeeld de 25 call gekocht hebt en de 28 call geschreven hebt met dezelfde afloopmaand is dit een ‘long callspread’. Anders gezegd, je mag kopen op € 25 en moet mogelijk leveren op € 28. Voor deze spread is geen margin nodig. Als de afloopmaanden verschillen wordt het een ‘time spread’ genoemd. Uiteraard kun je het ook omdraaien. Dan schrijf je de call 25 en koop je ter bescherming de call 28. Dit is de ‘short callspread’. Hier is wel margin voor nodig. Alle spreads zijn ook met puts te doen.

De straddle is een combinatie van een call en put met dezelfde uitoefenprijs en afloopdatum. Als je zowel call als put koopt, wordt het een ‘long straddle’ genoemd. Je doet dit als je veel beweging verwacht maar niet weet welke richting het op zal zijn. Maar pas op, iedere dag dat het aandeel of index niet beweegt, wordt jouw gekochte straddle iets minder waard. Dat is ook de reden voor andere beleggers om de andere kant van de trade te kiezen. Je schrijft dan de call en put en je ontvangt de optiepremie. Maar je bent daar wel verplichtingen mee aangegaan. Dit wordt de ‘short straddle’ genoemd en je zet deze op als je weinig beweging verwacht.

De strangle lijkt heel erg op de straddle. Alleen verschillen nu de uitoefenprijzen. Als je zowel call als put koopt, wordt het een ‘long strangle’ genoemd. Je doet dit als je veel beweging verwacht maar niet weet welke richting het op zal zijn. Maar pas op, iedere dag dat het aandeel of index niet beweegt, wordt jouw gekochte strangle iets minder waard. Ook hier kunnen er beleggers zijn die een andere mening hebben en verwachten dat het wel mee zal vallen met die beweging. Zij zullen de call en put schrijven. Ze zijn daarmee een mogelijke leveringsplicht (call) of een mogelijke afnameplicht (put) aangegaan. Dit wordt de ‘short strangle’ genoemd en deze wordt opgezet als je weinig beweging verwacht.





Strategie 1: aandelen kopen en een strangle schrijven

Een favoriete strategie van veel ervaren (optie)beleggers is combinatie van aandelen en opties. De eerste stap is het bepalen van een aandeel waarbij je opwaarts potentieel ziet. De strategie is namelijk gebaat bij een gelijkblijvende of hogere koers. Liever nog een hogere koers, aangezien je dan nog meer verdient. Stel nu dat je best 400 aandelen ABC in je portefeuille zou willen hebben. Ze zijn € 25 op de beurs. Je koopt er 200 en gaat direct de verplichting aan deze 200 aandelen over een jaar te moeten leveren voor een hogere prijs, bijvoorbeeld op € 28. Dit doe je door de call optie met uitoefenprijs 28 en met een looptijd van een jaar te schrijven (is verkopen). Je krijgt hier € 1,55 per stuk voor. Tegelijkertijd schrijf je direct twee put opties met een lagere uitoefenprijs dan de huidige koers. Dat zou hier bijvoorbeeld de put 22 kunnen zijn. Hier krijg je € 1,75 voor. Ook deze heeft de looptijd van een jaar. Dit is een mogelijke afnameverplichting voor 200 aandelen. Maar die verplichting durf je wel aan te gaan want eigenlijk wilde je wel 400 aandelen kopen en je hebt er maar 200 gekocht. In totaal heb je € 3,30 aan optiepremie ontvangen.

De situatie is als volgt: je hebt 200 aandelen gekocht en bent daarbij de verplichting aangegaan om mogelijk 200 aandelen bij te kopen op € 22 of om de gekochte 200 aandelen te moeten leveren op € 28. Daarbij heb je € 3,30 aan optiepremie ontvangen. En iedere dag dat het aandeel niet beweegt worden de geschreven opties iets minder waard. Wat zijn nu de mogelijke scenario’s?


	1. Het aandeel beweegt zijwaarts en staat over een jaar nog steeds op € 25. Aan de aandelen heb je niets verdiend (buiten het dividend) en de opties zijn waardeloos geworden. Dus ondanks dat de koers niet veranderd is heb je in een jaar tijd toch € 3,30 verdiend. In geld is dat € 660 en dat is zonder het dividend mee te nemen.

	2. Het aandeel is, zoals je al verwacht had, gestegen tot boven de € 28. Jij moet dus leveren op € 28. Maar je mag daar nog wel de € 3,30 ontvangen optiepremie bij optellen. Dit betekent dus dat je de aandelen hebt gekocht op € 25 en die een jaar later moet leveren op € 31,30. In geld is dat een mooie plus van € 1.260. Lijkt me een prima deal.

	3. Je hebt het fout gezien en het aandeel is gedaald tot € 21. Dat is niet zo mooi want je had gerekend op een stijging. De vraag is nu: wat is de schade? Door de geschreven put moet je 200 aandelen bijkopen op € 22. Maar gelukkig mag je de ontvangen optiepremie van € 3,30 daar nog vanaf halen. Je koopt de aandelen dus op eigenlijk op € 18,70. Dit betekent dat je er 200 hebt gekocht op € 25 en 200 op € 18,70. Gemiddeld is dat € 21,85. De aandelen noteren nu € 21 op de beurs dus je maakt 400 keer € 0,85 verlies. In geld is dit een negatief resultaat van € 340. Denk er trouwens wel om dat dit verlies groter was geweest als het aandeel verder was gedaald dan de € 21 uit dit voorbeeld.



Nog een paar opmerkingen bij deze strategie. Ten eerste vraagt deze strategie margin. Dit komt door de geschreven puts. Verder moet je wel op je handen kunnen zitten want je hebt geld voor 400 aandelen maar je koopt er maar 200. Het geld dat je niet investeert moet je wel apart houden want mogelijk moet je de laatste 200 aandelen alsnog kopen. Ook dit komt door de geschreven puts. Tot slot is het een strategie die gericht is op stijging. Als je dit opzet en het bedrijf komt met dramatische cijfers, gesjoemel en slechte vooruitzichten naar buiten dan is het waarschijnlijk het slimste om direct de hele positie te sluiten.

Strategie 2: de butterfly

Dit is een exotische naam voor een optiestrategie. Dat komt omdat de winst en verliesgrafiek op expiratie namelijk heel mooi symmetrisch is. Hij wordt door beleggers vaak gebruikt kort voor expiratie om in te spelen op een bepaalde expiratiekoers. En als je inschatting goed is, dan kun je echt vele tientallen procenten winst maken. Maar hoe werkt deze strategie? Ten eerste moet je bepalen waar je denkt dat een aandeel of index staat op expiratiedatum. Als het hoger is dan de huidige koers, dan kun je de butterfly met calls doen en anders doe je hem met puts. De basisgedachte is dat je twee opties gaat schrijven op het verwachte expiratieniveau en daar een call onder en boven koopt met gelijke afstand tot de geschreven calls. Klinkt ingewikkeld maar het valt wel mee.

Stel de AEX-index noteert 450 en je denkt dat het over een week rond de 460 zal expireren. Je koopt dan 1 x de 455 call (voor € 3,40), je schrijft 2 x de 460 call (voor € 1,80 per stuk) en koopt 1 x de 465 call (voor € 1). In totaal moet je voor deze butterfly € 0,80 betalen. In woorden heb je de volgende positie: je mag 1 x kopen op 455, je moet mogelijk 2 x leveren op 460 en je mag op 465 1 x kopen.

Wat gebeurt er als je een perfect werkende glazen bol hebt en de index expireert op precies 460 punten? Nou, dit is de meest fantastische uitkomst voor je. De gekochte call met de uitoefenprijs van 455 is € 5 waard. De geschreven 460 call is waardeloos en de gekochte 465 call ook. Dit betekent dat je investering van € 0,80 maar liefst € 5 waard geworden is.

Maar wat is de uitkomst als de index onder de 455 zou expireren? Dan is je inleg van € 0,80 (is natuurlijk € 80 want ook indexopties gaan per 100) weg. Alle opties lopen namelijk waardeloos af. En wat gebeurt er als de index doorloopt richting de 470 punten? Ook dan maak je verlies. Je mag weliswaar kopen op 455 en 465 maar je moet ook twee maal leveren op 460. Je had € 0,80 betaald voor deze positie en dat is ook je verlies.

Je kunt bij een butterfly eenvoudig de range bepalen waarin je winst maakt. Als je bij de call met de laagste uitoefenprijs de betaalde optiepremie optelt wordt dat 455,80. Als je de premie bij de hoogste call eraf haalt kom je tot 464,20. In deze range maak je winst. En de winst is het hoogste als hij precies in het midden expireert.

Kortom, de butterfly is een slimme manier om in te spelen op een expiratiekoers. Als je deze goed kunt inschatten kun je mooie winsten maken met deze strategie. Verder is het goed om te weten dat je bij een butterfly nooit meer verlies kunt maken dan je inleg.

Strategie 3: de Iron Condor

Nog zo’n exotische naam voor een optiestrategie. Maar laat je niet in de luren leggen door mooie namen. Snap de essentie en de risico’s van een strategie, hoe mooi de naam ook is.

De basis van een Iron Condor is een short strangle. Je schrijft dan een call en put optie met verschillende uitoefenprijs maar wel met dezelfde afloopdatum. Je gaat verplichtingen aan en je ontvangt daarvoor optiepremie. Die ontvangen optiepremie is je maximale winst. Maar bij een short strangle is je risico heel fors als de index gaat bewegen. Om dit te voorkomen koop je bescherming ‘om je geschreven strangle heen’. Aan de bovenkant koop je een calletje en aan de onderkant koop je een putje. Eigenlijk zou je dus kunnen zeggen: je schrijft een strangle en ter bescherming koop je daar een wijdere strangle om heen. Dat is de Iron Condor. Het grote voordeel ten opzichte van een geschreven strangle is de bescherming die je hebt. Je weet van tevoren wat je maximale verlies is als het fout gaat. Het nadeel is natuurlijk dat die bescherming die je moet kopen wel ten koste van je ontvangen optiepremie gaat. Maar ja, voor niets gaat de zon op. Verder is het goed om je te realiseren dat de basis van deze strategie optiepremie schrijven is. Dit werkt het beste als de beweeglijkheid hoog is. Daarbij worden Iron Condors vooral opgezet met indexopties omdat de kans op een extreme uitslag in een index kleiner is dan in een individueel aandeel.

Stel de AEX-index staat 450 punten na een wilde periode. De optieprijzen zijn hierdoor hoog en je verwacht dat het wel wat rustiger zal gaan worden. Je wilt een Iron Condor opzetten. Je schrijft de 465 call (voor € 7) en de 430 put (voor € 5,80). Je ontvangt dus voor de short strangle € 12,80. Je koopt aan beide kanten bescherming die 10 punten verder ligt. Je koopt dus de 475 call (voor € 4) en de 420 put (voor € 3,80). Je betaalt voor je bescherming € 7,80. In totaal ontvang je dus € 5 en dit is je maximale winst die je behaalt als de expiratiestand tussen de 430 en 465 ligt. De € 5 ontvangen premie kun je zien als een buffertje. De break even points van deze strategie liggen in dit voorbeeld op de 425 en 470 punten.

Je maximale verlies is € 5 als de index buiten de range van 420 en 475 expireert. Gelukkig kan dit nooit meer worden, zelfs als de index op 300 of 500 punten zou staan op expiratie.

Last, maar zeker niet least

Opties zijn prachtige beleggingsinstrumenten. Sem van Berkel noemt het niet voor niets ‘financiële wondertjes’. Tegelijkertijd zijn ze niet de heilige graal in beleggingsland. Opties verkeerd gebruiken zal leiden tot verlies. Zorg er dus voor dat je goed begrijpt hoe ze werken. Wat hierbij kan helpen is dat je vooraf nadenkt over de waarde van de optie als het aandeel stijgt, daalt of niet in waarde verandert. Het is natuurlijk heel aanlokkelijk om alleen over het positieve scenario na te denken, maar het gaat er juist om dat je vooraf bepaalt wat je doet als de markt de andere kant op gaat.
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HOOFDSTUK 10

Turbo’s

Turbo’s zijn beleggingsinstrumenten waarmee je versneld kunt profiteren van een stijging of daling van een aandeel. Je kunt er in korte tijd veel winst, maar ook verlies mee maken. Vooral de kans op snelle winsten heeft er voor gezorgd dat ze een populair instrument zijn bij offensieve beleggers. Deze beleggers zien turbo’s als een serieus alternatief voor opties en futures. Ook de relatieve eenvoud van het product is een verklaring van het succes. Tegenwoordig zijn er dan ook meerdere financiele instellingen die onder hun eigen naam een vergelijkbaar product uitgeven. Van sprinter tot speeder, de werking komt overeen met die van turbo’s. In dit hoofdstuk en de rest van het boek gebruiken we voor het gemak de term ‘turbo’.


Wat is een turbo?



Een turbo is een beleggingsinstrument waarmee je met een beperkte inleg versneld kunt profiteren van een stijging of daling van een bepaalde onderliggende waarde. Meestal is dat een aandeel, maar het kan ook een beleggingsfonds, index, valuta, obligatie of grondstof zijn. Er zijn twee soorten turbo’s:



	turbo’s long

	turbo’s short





In beurstermen betekent ‘short’ dat je als belegger anticipeert op een daling, ‘long’ betekent gericht op een stijging. Een turbo long koop je dan ook als je een stijging van een aandeel verwacht. Denk je dat een aandeel gaat dalen, dan koop je een turbo short.

Turbo’s zijn trouwens in 1998 door een Duitse ABN AMRO-bankier ontwikkeld. Enigszins uit frustratie. Nederland had namelijk de eerste optiebeurs van Europa, onze oosterburen hadden dat lange tijd niet. Vanaf begin jaren negentig zijn de Duitsers begonnen aan een inhaalslag als het gaat om nieuwe financiële instrumenten. Dit heeft tot veel innovatieve producten geleid, waaronder turbo’s.

Tijd voor een voorbeeld. Kijk eens naar de grafieken in figuur 10.1. De bovenste is van het aandeel Royal Dutch Shell, de onderste van een turbo long op Royal Dutch Shell. Wat valt je op?
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FIGUUR 10.1:
Daggrafiek Royal Dutch Shell met daggrafiek turbo long van 01-11-2015 tot 25-08-2016.

De grafiek van de turbo long toont hetzelfde beeld als het aandeel zelf. Maar wat is dan het verschil tussen de twee?

Het financieringsniveau

De essentie van een turbo long is dat de bank een deel van de aandelenkoers financiert. Zelf betaal je maar een klein deel. De fractie die je moet betalen is de waarde van de turbo long. Kost een aandeel € 25, dan betaal je bijvoorbeeld € 5 en de bank € 20. De € 20 die de bank betaalt, heet het ‘financieringsniveau’ en daar betaal je wat rente voor. De verwerking van deze rente verloopt dagelijks via hetzelfde financieringsniveau, iedere dag loopt het een (heel klein) beetje op. Dat gebeurt automatisch, je hoeft er zelf niets voor te doen. Blijft de koers van een aandeel hangen, dan wordt je turbo dus toch iets minder waard. Zie hier de verdiensten voor de bank. Al met al ben je met turbo’s die je een jaar vasthoudt enkele procenten kwijt.

In de praktijk hanteert de bank overigens diverse financieringsniveaus, met een bijbehorende waarde van de turbo. Als belegger kun je dus een keuze maken uit meerdere turbo’s op dezelfde onderliggende waarde. De rente die je betaalt verschilt overigens per onderliggende waarde. Zo betaal je doorgaans een iets hogere rente voor turbo’s op bijvoorbeeld de goudprijs dan voor turbo’s op aandelen.

De hefboom

Stel, je koopt de turbo uit het vorige voorbeeld voor € 5 en een week later is de koers van het aandeel gestegen van € 25 naar € 30. In dat geval stijgt de waarde van je turbo naar € 30 – € 20 (financieringsniveau) = € 10. Je maakt dan € 5 winst op een investering van slechts € 5 en haalt dus een rendement van 100%! Zou je het aandeel hebben gekocht voor € 25, dan zou je ook € 5 hebben verdiend. Je rendement zou wel ‘slechts’ 20% zijn.

Kortom: maak je gebruik van turbo’s, dan beleg je met een hefboom. Deze hefboom geeft de mate van versnelling van het procentuele rendement aan.
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De hefboom kun je altijd berekenen door de koers van het aandeel te delen door de koers van de turbo, oftewel: € 25/€ 5 = 5. Je kunt de hefboom ook berekenen door het rendement van de turbo te delen door het rendement dat je gemaakt zou hebben met het aandeel. In ons voorbeeld is dat: 100% rendement in de turbo, gedeeld door 20% rendement in het aandeel = 5. Deze hefboom ontstaat doordat je als belegger in turbo’s slechts een gedeelte van het aandeel betaalt, maar met deze geringere inleg wel volledig meedeelt in de koerswinst van de onderliggende waarde. Besef dat deze hefboom niet statisch is, maar verandert als de koers van het aandeel beweegt.
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Een turbo koop je net als een aandeel per stuk. Verwacht je een stijging, dan koop je bijvoorbeeld honderd aandelen óf honderd turbo’s. De fout die beleggers regelmatig maken is dat ze de investering die nodig is voor honderd aandelen volledig in turbo’s stoppen. Als je dat doet, verdien je in ons voorbeeld bij een stijging vijf keer zo veel. Bij een daling verlies je echter vijf keer zo veel. Anders gezegd: het is verstandiger niet vijf keer zo veel turbo’s te kopen, maar een deel van je geld op een spaarrekening te stallen of in obligaties te steken. Op die manier houd je met je turbo’s uitzicht op een mooi rendement, maar houd je wel je geld bij elkaar als de koers van het aandeel toch daalt. Risicomanagement heet dat. Noem het slimmer omgaan met je geld.

Beleg je in turbo’s, dan beleg je dus met geleend geld. In de afgelopen jaren heeft beleggen met geleend geld regelmatig tot nare ervaringen voor beleggers geleid. In een recent verleden hebben producten als vliegwielen, winstverdriedubbelaars en andere ‘aandelenleaseplannen’ beleggers namelijk met (soms forse) schulden opgezadeld. Een situatie waar je niet mee te maken wilt krijgen.

Het voordeel van een turbo is dat je nooit meer kunt verliezen dan je inleg. Ook al daalt het aandeel van de ene op de andere dag naar € 15, je verliest in ons voorbeeld nooit meer dan € 5 en blijft niet met een restschuld zitten. Een negatieve waarde van een turbo bestaat niet. In de praktijk zul je meestal minder verliezen dan je inleg, turbo’s hebben namelijk een ingebouwd stop loss niveau.

Het stop loss niveau

Ook al heb je als belegger je huiswerk goed gedaan, en al denk je dat een aandeel gaat stijgen, dan nog moet je er rekening mee houden dat de koers kan dalen. Met de verhalen van de winstverdriedubbelaars nog vers in het geheugen heeft de bank goed nagedacht over het beschermen van beleggers in turbo’s.

Terug naar het voorbeeld: je koopt op een koers van het aandeel van € 25 een turbo long ter waarde van € 5, het financieringsniveau is € 20. Vanaf het moment dat je de turbo in je portefeuille hebt begint het aandeel te dalen. Helaas zet de daling nog een paar dagen voort, zodat de koers van het aandeel al na vier dagen op € 21,50 staat. Op dat moment treedt het administratieve uitstapmoment, oftewel stop loss niveau in werking.

Wat betekent dit? Als turbobelegger word je nu uitgestopt op de koers van € 21,50 en krijg je de restwaarde van de turbo, in dit geval € 1,50 (€ 21,50 – € 20), teruggestort op je effectenrekening. Net als de dagelijkse verwerking van de rente gebeurt dit automatisch en hoef je hier niets voor te doen. Als turbobelegger incasseer je op dat moment een verlies van € 3,50 per turbo (€ 5 – € 1,50).
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Voor turbo’s long op aandelen geldt over het algemeen dat het stop loss niveau 7,5% boven het financieringsniveau ligt. Is het financieringsniveau € 20, dan ligt het stop loss niveau op € 20 x 1,075 = € 21,50. Deze procentuele opslag verschilt per onderliggende waarde en hangt af van de beweeglijkheid van diezelfde onderliggende waarde. Via de uitgevende bank kun je per turbo altijd de exacte productvoorwaarden krijgen. Onthoud: een turbo heeft geen looptijd, zolang de waarde van het aandeel boven het stop loss niveau noteert, bestaat je turbo. Dat is een belangrijk verschil met opties, die wel een looptijd hebben.

Turbo’s long en dividenduitkeringen

In dit hoofdstuk zijn al een aantal belangrijke kenmerken van turbo’s en de nodige berekeningen aan bod gekomen. Een belangrijk aspect waar je ook nog rekening mee moet houden is een uitkering van dividend.

Stel, de koers van een aandeel staat op € 25, en je hebt je oog laten vallen op een turbo long met een financieringsniveau van € 20 en een stop loss niveau van € 21,50 (de buffer is 7,5%). Deze turbo long koop je op donderdag, tegen het slot van de beurs, voor een koers van € 5. Helaas ben je vergeten dat het fonds de dag erna, op vrijdag, € 1 aan dividend uitkeert. Over het algemeen zal het aandeel op de ex-dividend datum dan € 1 lager openen. Indien het aandeel de dag erna inderdaad op € 24 opent, zou dat betekenen dat de turbo nog maar € 4 waard is. Zou je dat pikken? Als de waarde van de turbo werkelijk nog maar € 4 is, had je beter een dag kunnen wachten met kopen. Gelukkig houdt de bank rekening met eventuele dividend-uitkeringen en wordt de prijs van de turbo weer netjes ‘glad getrokken’.
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Hoe ze dat doen? Ze verlagen het financieringsniveau ter grootte van het dividendbedrag en vervolgens berekenen ze op basis van het aangepaste financieringsniveau, het nieuwe stop loss niveau. In het voorbeeld zakt de koers van het aandeel van € 25 naar € 24. Door nu het financieringsniveau ook met € 1 te verlagen van € 20 naar € 19, blijft de waarde van je turbo netjes € 5. Dit is echter slechts een deel van het verhaal, want door de daling van het aandeel is het stop loss niveau ook in een keer dichterbij gekomen. Daarom wordt ook het stop loss niveau aangepast. Hoe dat in z’n werk gaat? Voor de dividenduitkering was de buffer 7,5% en ook nu wordt hier weer rekening mee gehouden. Het nieuwe stop loss niveau bereken je door bij het financieringsniveau 7,5% op te tellen en bij het nieuwe financieringsniveau de uitkomst naar boven af te ronden, op een decimaal achter de komma. Ofwel € 19 x 1,075 = € 20,42. Dat wordt dus afgerond naar € 20,50.

Samengevat, leidt een uitkering van dividend er dus simpel gezegd toe dat zowel het financieringsniveau als het stop loss niveau verlaagd worden met een bedrag ter grootte van de dividenduitkering.

Welke turbo kies je?

Welke turbo je uiteindelijk kiest is afhankelijk van je visie. Verwacht je op korte termijn een beweging omhoog, dan kun je het beste een turbo met een hoge hefboom en een hoge stop loss kiezen. Op korte termijn betekent in dit geval binnen twee maanden. Blijkt je visie juist te zijn, dan profiteer je optimaal van deze turbo. Zie je het verkeerd, dan word je tijdig uitgestopt.

Verwacht je op een wat langere termijn een stijging, bijvoorbeeld tussen de drie en twaalf maanden, dan kun je beter een turbo met een wat lagere hefboom en stop loss kiezen. Het voordeel van deze turbo’s is dat je wat marge hebt en niet vroegtijdig wordt uitgestopt. Kies je voor een hoge hefboom en stop loss, dan kan het gebeuren dat je snel wordt uitgestopt. Dat is zonde als blijkt dat je visie op termijn juist is.

De ratio

Een van de meest verhandelde turbo’s is die op de AEX-index. Wil je ermee aan de slag, dan heb je een ruim aanbod van verschillende financierings- en stop loss niveaus waar je een keuze uit kunt maken.

Stel, de AEX-index staat op 440 punten, je verwacht een stijging, maar wilt verlies nemen als de index 20 punten zakt. Zakt de index naar 420 punten, dan is het game over. Naast je keuze voor het stop loss niveau wil je dat de bank 400 punten voor je financiert. Wat betaal je nu voor deze turbo? Dat is de huidige koers van 440 minus het financieringsniveau van 400, ofwel € 40. Aangezien beleggers dat nog steeds veel geld voor een turbo vinden, wordt bij sommige turbo’s gebruik gemaakt van een ratio. In het geval van de AEX-index is de ratio 10, zodat je voor de turbo geen € 40 maar € 4 betaalt. Door de ratio blijft de turbo betaalbaar.

Om je winst te bepalen als de index bijvoorbeeld 20 punten stijgt naar 460, moet je eerst de waarde van de turbo uitrekenen: 460 (stand van de index) minus 400 (het financieringsniveau) geeft € 60. Dit moet je nog wel delen door de ratio van 10 en dan kom je op een waarde van de turbo van € 6. Ten opzichte van je investering van € 4 is dat een winst van € 2, oftewel 50% rendement. En dit terwijl de index maar 20/440 = 4,55% is gestegen. Daalt de index 20 punten, dan verlies je ook € 2, oftewel 50%. Over beleggen in de hoogste versnelling gesproken.
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De ratio verschilt per onderliggende waarde. Zo is deze voor aandelen meestal 1, maar soms 10 als de koers van het aandeel hoog staat. Voor turbo’s op de Dow Jones-index is de ratio zelfs 100. Er zijn ook turbo’s waarvan de ratio 0,01 is. Dit is het geval bij turbo’s met valuta (wisselkoersen) als onderliggende waarde. Dat heeft te maken met het feit dat bijna alle grote valuta’s, van Amerikaanse dollar, euro tot Japanse yen, vergeleken met een index juist zeer lage (absolute) koersen hebben. Tevens moet je bij turbo’s waarvan de onderliggende waarde in bijvoorbeeld Amerikaanse dollars noteert, rekening houden met valutarisico.

Stel, de wisselkoers €/$ is 1,15 (voor een euro krijg je 1,15 dollar) en een turbo is $ 5 waard. Aangezien een turbo altijd in € noteert, kost deze op de beurs € 4,35 (5/1,15). Als de koers van de index twee dagen later gelijk is gebleven en de turbo nog steeds $ 5 waard is, maar de wisselkoers €/$ is gestegen naar 1,20 (dat wil zeggen dat de euro is gestegen ten opzichte van de dollar, of andersom dat de dollar is gedaald ten opzichte van de euro), dan is dezelfde turbo nog maar € 4,17 (5/1,20) waard.

Turbo’s short

Draai je de boel om, dan krijg je een turbo short. Voor de rest bestaan ze uit dezelfde ingrediënten en hebben ze dezelfde kenmerken als turbo’s long. De belangrijkste verschillen met een turbo long zijn dat het financieringsniveau en het stop loss niveau bij een turbo short boven de koers van het aandeel liggen.

Kijk eens naar de grafieken in figuur 10.2. De bovenste is weer van het aandeel Royal Dutch Shell, de onderste van een turbo short op Royal Dutch Shell. Wat valt je op?
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FIGUUR 10.2:
Daggrafiek Royal Dutch Shell met daggrafiek turbo short van 01-11-2015 tot 25-08-2016

De grafieken zijn elkaars spiegelbeeld. En dat is de grap van een turbo short. Daalt het aandeel, dan verdien je met een turbo short geld. Andersom is ook waar: stijgt het aandeel, dan verlies je met deze turbo juist geld. In de praktijk kun je turbo’s short op twee manieren inzetten. Speculatief om in te spelen op een daling en defensief om risico’s af te dekken. Met turbo’s short kun je namelijk aandelen in je portefeuille beschermen tegen koersdalingen. Hieronder volgt een voorbeeld om de werking van een turbo short verder te verduidelijken.

Stel, je verwacht dat een aandeel met een koers van € 25 gaat dalen naar € 20. Je besluit een turbo short te kopen en vindt er op de beurs een met een financieringsniveau van € 30. Het verschil tussen het financieringsniveau en de koers van het aandeel is de waarde van de turbo short, in dit geval € 5 (€ 30 – € 25). Al na een week komt je visie uit en is het aandeel € 5 gezakt naar € 20. Dat is een daling van 20%. Je turbo short is nu gestegen naar € 10 (€ 30 – € 20) en je maakt € 5 winst op een investering van € 5. Voilà, je rendement is 100%.

De hefboom in bovengenoemd voorbeeld is 5, namelijk 100% rendement in de turbo short, versus 20% negatief voor het aandeel. Ook de hefboom van een turbo short kun je berekenen door de koers van de onderliggende waarde te delen door de koers van de turbo short, in deze situatie € 25/€ 5 = 5. De hefboom werkt ook als je visie niet uitkomt en het aandeel stijgt.

Net als bij turbo’s long kun je met turbo’s short nooit meer verliezen dan je inleg; ook hebben ze een ingebouwde stop loss. Dit stop loss niveau ligt ongeveer 7,5% onder het financieringsniveau, in dit geval rond € 27,75. Stijgt het aandeel tot dit niveau, dan krijg je € 2,25 (€ 30 – € 27,75) per turbo short teruggestort op je effectenrekening. Ook hebben sommige turbo’s short een ratio en soms speelt valutarisico een rol.
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Aangezien je de boel met een turbo short omdraait, ontstaat vaak verwarring over de verwerking van een dividenduitkering. Terug naar het voorbeeld, de koers van een aandeel staat op € 25, het financieringsniveau is € 30 en het stop loss niveau ligt op € 27,70. Deze turbo koop je weer op donderdag, vlak voor het slot van de beurs, tegen een koers van € 5. De dag erna noteert het aandeel ex-dividend (€ 1) en staat het € 24. Dat zou betekenen dat je turbo short opeens € 6 waard is. Een belegger die de dag voor de dividenduitkering de turbo aan jou heeft verkocht, had dus beter een dag kunnen wachten. Gelukkig houdt de bank ook nu rekening met eventuele dividenduitkeringen en wordt de prijs van de turbo weer netjes vereffend.

In vogelvlucht: de koers van het aandeel zakt van € 25 naar € 24. Door nu het financieringsniveau ook met € 1 te verlagen van € 30 naar € 29, blijft de waarde van de turbo short netjes € 5. Dit is echter slechts een deel van het verhaal, want door de daling van het aandeel is het stop loss niveau dichterbij gekomen. Het nieuwe stop loss niveau bereken je door van het nieuwe financieringsniveau 7,5% af te trekken, en de uitkomst naar beneden af te ronden op één decimaal achter de komma. Ofwel € 29 x 0,925 = € 26,825, afgerond € 26,80.

Samengevat, leidt een uitkering van dividend er dus simpel gezegd toe dat zowel het financieringsniveau als het stop loss niveau van de turbo short verlaagd worden met een bedrag ter grootte van de dividenduitkering. Net als bij de turbo long!

Kosten

Handel je in turbo’s, dan betaal je ten eerste transactiekosten. Zowel bij aankoop als verkoop zijn deze in de meeste gevallen even hoog als de kosten voor de aankoop van aandelen of obligaties. Voor een order van € 2.500 betaal je ongeveer € 7,50. Wel zie je tegenwoordig vaak dat brokers een vast tarief hanteren, ongeacht de grootte van de order.

Daarnaast betaal je voor het verschil tussen de bied- en laatkoers (de spread) die door de uitgevende instelling wordt afgegeven. Het voordeel is dat je altijd kunt kopen en verkopen. Echter, wil je een turbo kopen, dan moet je iets meer betalen dan de theoretische waarde. Wil je een turbo verkopen, dan krijg je iets minder dan de theoretische waarde terug. Uiteraard kun je bij het inleggen van een order limiteren en ben je niet verplicht om tegen de bied- of laatkoers te handelen. Naast het financieringsniveau is de spread voor een bankinstelling de tweede manier om te verdienen aan de handel in turbo’s.


Turbo’s versus opties



De turbo is een beleggingsinstrument dat beleggers in opties aanspreekt. Een optie is net als een turbo afgeleid van de waarde van bijvoorbeeld een aandeel. Toch zijn het echt verschillende producten. De belangrijkste verschillen zijn:



	De looptijd. Een turbo heeft geen looptijd en blijft bestaan zolang het stop loss niveau niet bereikt is. Een optie heeft wel een bepaalde houdbaarheidsdatum. Je komt ze niet zo vaak tegen, maar tegenwoordig zijn er ook zogenaamde ‘limited turbo’s’. Deze turbo’s hebben wel een looptijd.

	De waardebepaling. De waarde van een turbo is gemakkelijk te berekenen, je hebt alleen het financieringsniveau en de koers van de onderliggende waarde nodig. Aangezien opties aflopen, moet je de tijds- en verwachtingswaarde bepalen. Deze tijds- en verwachtingswaarde hangt weer af van de beweeglijkheid van de onderliggende waarde. Dit is geen eenvoudige rekensom! Dat maakt waardebepaling van opties veel minder transparant.

	Het stop loss niveau. Opties hebben geen ingebouwd stop loss niveau, turbo’s wel. Om die reden heb je bij opties niet te maken met een eventuele restwaarde die je teruggestort krijgt op je effectenrekening.

	Ruime keuze onderliggende waarden. Wil je inspelen op een daling of stijging van Nederlandse aandelen, dan kan dat prima met zowel opties als turbo’s. Wil je echter inspelen op bewegingen van grondstoffen of buitenlandse aandelen en beursindices, dan is de turbo hét instrument.







NOG SPANNENDER MET TURBO’S XL?
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Turbo’s zijn geliefd bij actieve handelaren vanwege de relatief eenvoudige werking en brede toepassing. Maar het kan nog spannender. Naast de klassieke turbo’s kun je sinds een paar jaar handelen in XL-varianten. Afhankelijk van de uitgevende instelling worden ze ook wel Best turbo, Sprinter Best of Boosters genoemd. De overeenkomst? Je belegt met een nog hogere hefboom en het financieringsniveau en het stop loss niveau zijn aan elkaar gelijk. In tegenstelling tot een ‘gewone’ turbo is een turbo XL ook te verhandelen bij een koers van de onderliggende waarde vlakbij het stop loss niveau (een klassieke zou al zijn uitgestopt), tegen een zeer lage waarde. Daardoor ontstaat dus die extra hoge hefboom. De toevoeging ‘XL’ staat dan ook voor ‘eXtra Leverage’. Een turbo XL is een speculatief beleggingsinstrument. De kans is groot dat het stop loss niveau al snel wordt bereikt. Het is dan ook uitsluitend geschikt voor beleggers met een zeer korte beleggingshorizon, die een hoog risico accepteren. De turbo XL heeft, net als de turbo, geen afloopdatum.

Bij een turbo XL is er geen verschil tussen het financieringsniveau en het stop loss niveau. De market maker maakt daarom gebruik van een risicopremie. Deze opslag is bedoeld om in geval van een stop loss de onderliggende waarde af te kunnen wikkelen. De risicopremie wordt voornamelijk bepaald door de beweeglijkheid van de onderliggende waarde en het verschil tussen de koers van de onderliggende waarde en het stop loss niveau. De market maker heeft het recht om de risicopremie op elk gewenst moment aan te passen. Je betaalt de risicopremie als je een turbo XL koopt, je ontvangt de risicopremie ook als je een turbo XL weer verkoopt. Zolang de turbo XL blijft bestaan is er dus sprake van een risicopremie. Pas als een turbo XL het stop loss niveau bereikt verlies je per definitie de hele risicopremie. De prijsvorming van een turbo XL is door de risicopremie minder transparant dan die van een reguliere turbo. Wat ons betreft hebben deze spannende varianten niets met beleggen te maken. So, not suitable for Dummies!






Aan de slag met turbo’s



Wil je aan de slag met turbo’s, dan moet je nog wel weten hoe je de notering leest en weten wat de handelstijden zijn. In figuur 10.3 zie je een overzicht met daarin een deel van de reguliere turbo’s op het aandeel Ferrari. De laatste regel bevat een van de XL varianten.

De gemarkeerde fondsregel bevat de volgende turbo:

Ferrari NV Binck turbo long 36.7561
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FIGUUR 10.3:
Overzicht turbo’s long op Ferrari (25 augustus 2016).

Hierin staat Ferrari voor het onderliggende aandeel (jaja, een soort dubbele turbo dus) en Binck voor de uitgevende bankinstelling. Het betreft een turbo long en het stop loss niveau ligt op € 36,7561. Verder is er nog een aantal kolommen zichtbaar, deze zijn al uitvoerig aan bod gekomen:



	laatste koers. Voor deze turbo was dat € 8,247. Voor de oplettende lezers: bij sommige turbo’s zie je geen koers laatste koers. In deze turbo is dus nog nooit gehandeld;

	de bied- en laatkoers, ofwel de actuele waarde van de turbo waartegen je kunt kopen (laat) of verkopen (bied). Deze prijzen liggen in dit geval een stuk hoger dan de laatst gedane koers van de gearceerde turbo. Dat betekent dat de koers van het aandeel Ferrari flink is gestegen na de laatste trade in de turbo. Je ziet in ieder geval dat er netjes bied- en laatkoersen worden afgegeven, ook al vindt er geen handel plaats;

	stop loss niveau;

	financieringsniveau;

	hefboom;

	ratio;

	laatste OW (dit staat voor de laatste koers van de onderliggende waarde – de koers van het aandeel Ferrari).





Wat nog meer? Het turbolandschap kent diverse aanbieders. Dit zijn de belangrijkste:



	BinckBank, afgekort tot Binck

	BNP Paribas, afgekort tot BNP

	Citigroup

	Commerzbank

	Goldmans Sachs

	ING (daar heten ze Sprinters)





Naast overlap in het aanbod van turbo’s – bijna allemaal hebben ze bijvoorbeeld wel een turbo op Royal Dutch Shell – zijn er ook verschillen. Binck heeft een groot aanbod van aandelenturbo’s, BNP heeft daarnaast een uitgebreid aanbod van turbo’s op grondstoffen en zelfs obligaties. Wil je dus invulling geven aan een bepaalde visie, dan moet je nog wel de juiste partij kiezen. Ook bestaan er verschillen in rentekosten en kunnen de spreads per aanbieder verschillen. Shoppen loont! Zelf werken we graag met de turbo’s van Binck en BNP.
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Turbo’s worden verhandeld via Euronext Amsterdam. Tot een paar jaar geleden lagen de handelstijden van turbo’s, op de eerste vijf minuten na, gelijk aan die van de reguliere aandelenhandel in Europa. Namelijk van 09:05 uur tot 17:30 uur (de reguliere handel start 09:00 uur). Tegenwoordig loopt de handel bij de meeste aanbieders van 08:00 uur tot 18:30 uur. Turbo’s met een onderliggende waarde genoteerd in de Verenigde Staten kennen vaak latere sluitingstijden (niet bij alle partijen overigens). Vanwege de populariteit en de verwevenheid van Euronext met onder andere de financiële markten in de Verenigde Staten zijn de handelstijden van turbo’s bij aanbieders als Alex en Binck verruimd. Zo kun je tegenwoordig al van ’s morgens 08:00 uur tot en met ’s avonds 22:00 uur handelen. De spreads (het verschil tussen de bied- en laatkoersen, weet je nog) voor turbo’s op Europese aandelen zijn wel krapper tijdens de reguliere handelstijden van de Europese beurzen. Hetzelfde geldt voor turbo’s op aandelen uit de Verenigde Staten.

Aangezien de beurshandel rond de eerste minuten van de officiële dag soms wat onrustig is, worden vlak voor en net na de opening (van 08:50 tot 09:01 uur) geen quotes afgegeven op turbo’s met Europese aandelen als onderliggende waarde. Houd hier rekening mee. Ook tijdens de ‘pre-closing phase’ (pre-slotveiling) van 17:30 tot 17:35 uur, worden geen quotes afgegeven. Zoals je al een beetje hebt kunnen lezen verschillen de handelstijden, maar ook het afgeven van quotes, per uitgevende instelling. Check de voorwaarden dus altijd voordat je met dit instrument aan de slag gaat. Daarnaast moet je er rekening mee houden dat sommige onderliggende waarden ook buiten de reguliere handelstijden van de Amsterdamse beurs van koers veranderen. In het geval van een turbo op de Dow Jones kan een stop loss niveau tijdens de handel in de Verenigde Staten bereikt worden. Bij sommige aanbieders kun je nog wel ingrijpen (vlak voordat je wordt uitgestopt) omdat ze ruime handelstijden kennen, bij sommige partijen dus niet meer.

Ten slotte: vind je aandelen al eng, dan passen turbo’s zeker niet bij je. Ben je echter offensief ingesteld, dan kun je helemaal los met dit product. Wel raden we je aan eerst droog te oefenen voordat je begint. Vanwege de hefboom passen turbo’s binnen het offensieve deel van je portefeuille. Omdat het zo snel gaat, is timing essentieel. Turbo’s zijn dan ook goed te combineren met technische analyse.



IN DIT HOOFDSTUK


Beleggen in goud, zilver en olie




Valutahandel




Duurzaam beleggen




Beleggen in futures en CFD’s



Crowdfunding



Hoofdstuk 11

Alternatieve beleggingen

Je weet al wat aandelen, obligaties en opties zijn. Om een nuance aan te brengen binnen je portefeuille kun je exotische markten toevoegen door gebruik te maken van beleggingsfondsen en ETF’s. Er zijn echter meer categorieën waarin je kunt beleggen. Van scheeps-cv’s tot en met kunst. We kennen zelfs mensen die geld investeren in golfers in ruil voor een percentage van toekomstig prijzengeld.

Vooral de laatste jaren is het aantal alternatieve beleggingscategorieën gegroeid. Zo krijgen we tijdens onze beleggingstrainingen veel vragen over beleggen in goud, grondstoffen (overwegend olie) en valuta. Hierbij valt op dat deze categorieën aan mode onderhevig zijn. In 2009 en 2010 had iedereen het over beleggen in goud. Van 2012 tot en met 2015 is goud wat op de achtergrond verdwenen en is er vanwege de problemen in Europa veel aandacht voor valuta geweest, voornamelijk de euro-dollar wisselkoers. Mede als gevolg van de vele politieke onzekerheden (Brexit, hoe nu verder?), Chinese recessie-angst, de vluchtelingencrisis en terroristische aanslagen is goud sinds begin 2016 echter weer helemaal terug van weggeweest.

Ook ervaren wij dat mensen na jaren van economische teruggang ‘crisismoe’ zijn. Daarnaast zien we aan de ene kant een hang naar een socialer samenleving in zowel Europa als in de Verenigde Staten. Aan de andere kant staan de populistische politieke roeptoeters. Zo is de uitslag van het Brits referendum van 23 juni 2016 een stem tegen Europa gebleken, waarbij de vluchtelingencrisis en de immigrantenkwestie een cruciale bottleneck vormden. Polarisering of niet, het bedrijfsleven en de politiek hebben stappen gezet de aarde leefbaar(-der) te houden voor volgende generaties. Zo beleggen pensioenfondsen, al dan niet verplicht, steeds vaker in duurzame projecten. Dit heeft ook geleid tot een toegenomen interesse voor duurzaam beleggen onder particulieren. In dit hoofdstuk zal hier daarom aandacht aan besteed worden. Ook komen de goud-, zilver-, olie- en valutamarkt aan bod, wat deze markten in beweging brengt en hoe je erin belegt. Daarnaast komen futures en Contracts for Difference (CFD’s) voorbij. Deze categorie is vrij nieuw voor beleggers van de lage landen en verdient aandacht. Al is het maar om te waarschuwen. Last but not least: crowdfunding staat ook op het menu.


Beleggen in goud



Uit Egyptische hiërogliefen blijkt dat goud al lang gebruikt wordt als betaalmiddel. Het is lastig te bepalen wat goud waard is: er is geen onderlinge kasstroom zoals bij een bedrijf. Sinds de zomer van 2016 pendelt de goudprijs grofweg tussen $ 1.300 en $ 1.375 per troy ounce, oftewel 31,1034768 gram. De troy ounce is geïntroduceerd zodat iedereen zo snel en eenvoudig mogelijk de wereldgoudkoers kan volgen. Naast de goudprijs is ook de zilverprijs op deze manier gestandaardiseerd.

Die ruim 31 gram goud is qua gewicht net zo veel als de Goudse kaas die we gebruiken voor twee tosti’s, alleen met een totaal ander prijskaartje. Wat maakt goud zo gewild bij mensen en in het bijzonder bij beleggers?



	Goud blijft glanzen. Bijna alles op de wereld vergaat. Goud, maar ook platina en in mindere mate zilver behouden hun glans. Op zijn tijd poetsen is het enige wat je moet doen.

	Goud is een veilige haven. Vooral in onzekere tijden vluchten beleggers in een edelmetaal als goud en stijgt de prijs. Zo steeg de goudprijs in de zomer van 2007 bij de uitbraak van de kredietcrisis van $ 650 naar $ 1.000 in maart 2008. De AEX daalde in dezelfde periode van 560 naar 420 punten. Toch gaat deze vlieger niet altijd op. Toen in de maanden daarna de beurzen wereldwijd verder zakten, zakte ook de goudprijs naar $ 750. Hoezo veilige haven? Zoals eerder aangegeven is de goudprijs sinds begin 2016 weer aan een flinke opmars bezig.
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FIGUUR 11.1:
Goudprijs in $ van 01-01-2012 tot 27-08-2016.
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Kijk voor de actuele goudprijs en goudgrafieken eens op www.goudprijs.nl of www.kitco.com.

 

Wat beweegt goud?

Om nog maar eens met Cruijff te spreken: ‘Het antwoord is simpel, maar niet eenvoudig.’ Net als met aandelen wordt de prijs van goud bepaald door vraag en aanbod. Stijgt de vraag of daalt het aanbod, dan stijgt de prijs. Andersom is ook waar. De vraag is nu waardoor vraag en aanbod worden beïnvloed? Een aantal redenen op een rij:



	Nieuwe ontdekkingen. Gevoed door de hogere goudprijs zie je dat exploratiebedrijven actiever zijn geworden met het najagen van het edelmetaal. Op de beurzen van Londen en Toronto staan veel mijnfondsen. De kans van een nieuwe ontdekking is klein en voor veel bedrijven is de weg naar succes lang. Wordt er een nieuwe goudmijn gevonden, dan kan het extra aanbod voor prijsdruk zorgen.

	Centrale banken. De meeste centrale banken hebben een voorraad goud. En die kan worden vergroot of verkleind. Kanttekening hierbij is dat kopen makkelijker gaat dan verkopen. Om de markt niet te veel te verstoren en prijsdruk te voorkomen mogen centrale banken niet massaal verkopen.

	China en India. Twee economieën die flink zijn gegroeid. De middenklasse telt niet alleen meer Chinezen en Indiërs, maar heeft ook meer inkomen. En dat betekent meer koopkracht.

	Goud als legering. In zuivere vorm is goud niet echt bruikbaar voor industriële toepassingen omdat het nogal zacht is. Als legering, gemengd met een ander metaal wel. In bijna alle mobiele telefoons zit wel wat goud verwerkt.

	Relatief kleine omvang. De goudmarkt is niet groot. Ontstaat er veel vraag dan leidt dit al snel tot opwaartse prijsdruk.

	De dollar. De goudprijs noteert in dollars. Stijgt de dollar bijvoorbeeld in waarde ten opzichte van de euro, dan wordt goud voor ons duurder.





Hierdoor daalt de vraag naar goud vanuit de eurozone en daalt de goudprijs. Andersom is ook waar: daalt de dollar ten opzichte van de euro, dan wordt goud voor ons goedkoper en stijgt de vraag en daarmee de prijs. Houd er rekening mee dat je valutarisico loopt als je in goud belegt. De samenhang tussen de goudprijs en de dollar is zo sterk dat een stijging van de goudprijs vaak teniet wordt gedaan door een daling van de dollar.



GOUD EEN ALTERNATIEF VOOR AANDELEN?
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Het is al even aan bod geweest: zakken de aandelenmarkten, dan blijft de goudprijs vaak op peil of stijgt zelfs. Zeker de afgelopen jaren schoot de prijs van goud regelmatig omhoog als beleggers onzeker waren over aandelen. Besef dat een belegging in goud geen belegging in een onderneming is die winst maakt: je krijgt geen dividend. En waar bewaar je een klomp goud? Onder je matras misschien, maar dat slaapt niet lekker. Een kluis is beter en dat vraagt om een investering, je moet een brandkast kopen of huren.

Hoewel de prijsvorming van goud transparant is, betaal je bij aankoop van een goudbaar toch een stuk meer dan de prijs op de wereldmarkt. Bij verkoop ontvang je een stuk minder. Aandelen zijn makkelijker, sneller en tegen de actuele marktprijs te verhandelen. Daar staat wel tegenover dat aandelen failliet kunnen gaan, goud behoudt altijd een waarde.
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Wil je inspelen op een stijging van de goudprijs, dan is het kopen van goudstaven een manier om te profiteren. Wel moet je tegelijkertijd inzetten op een daling van de dollar met bijvoorbeeld turbo’s om te kunnen profiteren. Kortom, geen bezigheid voor beginnende beleggers.

 

Hoe je belegt in goud

De klomp goud is al voorbijgekomen. Tegenwoordig kun je eenvoudig via internet goudbaren kopen. Hoe kun je nog meer beleggen in goud? Enkele voorbeelden:



	Fysiek goud ETF’s. Een aantal banken heeft daadwerkelijk goud in een kluis liggen en maakt het je via een ETF mogelijk in goud te beleggen. Het werkt eenvoudig: staat de goudprijs op $ 1.400, dan maken ze de ETF eerst betaalbaar door deze door 10 te delen. Deze $ 140 wordt omgerekend naar euro’s, et voilà, je hebt de prijs van een fysiek goud ETF. Bedenk wel: je krijgt geen dividend en loopt valutarisico. Ook heb je bij de handel in de ETF te maken met een bied- en laatkoers. Daarnaast betaal je de bank in veel gevallen op jaarbasis een ‘kluisvergoeding’. Aan de beurs van Amsterdam staat de populaire ETFS Physical Gold ETF (ISIN-code JE00B1VS3770) genoteerd. Mocht je niet meer weten wat de ISIN-code is: dat is de unieke internationale beurscode waarmee je een financieel instrument kunt opzoeken bij je bank of broker. Met de ETF volg je in ieder geval een-op-een de goudprijs.

	Beleg in goudmijnen. Niet in het goedje zelf dus, maar in de delvers van goud. Ook wel ‘mining fondsen’ of ‘miners’ genoemd. Dit kan natuurlijk via individuele bedrijven als Barrick Gold Corp (ISIN CA0679011084), Greatland Gold PLC (ISIN GB00B15XDH89) of KEFI Minerals PLC (ISIN GB00B1HNYB75). Aangezien stockpicking lastig is, kun je het ook met een ETF doen. Een bekende is de ETFS DAXglobal Gold Mining GO UCITS ETF (ISIN IE00B3CNHG25). Een mondvol, maar dan heb je ook wat.

	Goudopties. Niet de makkelijkste manier, maar je kunt met call opties inspelen op een stijging van de goudprijs en met put opties op een daling. Het goede is dat je met goudopties niet al te veel geld hoeft te investeren om eventueel te profiteren. Er is in België en Nederland maar een beperkt aantal banken en brokers die deze handelsmogelijkheid bieden. Goudopties noteren altijd in dollars.

	Turbo’s. Voor deze categorie geldt hetzelfde als voor goudopties: met een relatief kleine inleg kun je inzetten op een stijging of daling van de goudprijs. De turbo’s worden omgerekend naar euro’s (valutarisico) en soms liggen de bied- en laatkoersen ver uit elkaar.

	Leg een voorraad Goldstrike aan in je wijnkelder. Misschien heb je het wel eens gedronken: het smaakt naar kaneel, kan gebruikt worden als straaljagerbrandstof (het bevat maar liefst 50% alcohol) en bevat gouddeeltjes. Het is ook een manier om ‘in de olie te geraken’. En laat olie nou net de volgende beleggingscategorie van dit hoofdstuk zijn …





Naast deze mogelijkheden kun je ook met futures en CFD’s inspelen op bewegingen van de goudprijs. We raden je dat af: veel te wild voor Dummies.
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Op het moment dat het spannend wordt op de beurs en de goudprijs heftig fluctueert, willen handelaren die doorgaans prijzen voor goudopties en turbo’s afgeven zich weleens (tijdelijk) terugtrekken. Dat betekent dat je op zo’n moment niet snel en tegen een goede prijs kunt kopen of verkopen als je dat wilt.
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Koper en goud worden steeds meer ingezet voor de doorlaatbaarheid van elektriciteit. De laatste jaren zijn de prijzen al flink gestegen; aangezien de voorraden eindig zijn, vormt dat een impuls van de prijzen. Houd daarom recyclebedrijven van elektronica in de gaten, die houden als restpro-duct vaak een mooie hoeveelheid koper en goud over.


Zilver als alternatief voor goud



Wellicht heb je sieraden en bestek van zilver? Of is het erin verwerkt? Je kunt meer met zilver. De goede elektrische geleiding maakt het een bijzonder geschikt materiaal in elektrische en elektronische producten. Daarnaast wordt zilver steeds vaker gebruikt voor industriële en medische toepassingen. Mede hierdoor is de vraag de laatste tijd flink gestegen. Daar staat tegenover dat het aantal zilvermijnen beperkt is en gecombineerd met de toegenomen vraag, heeft dit vanaf eind 2015 voor een impuls van de prijs gezorgd. Ook niet onbelangrijk: zilver wordt door beursianen ook wel het broertje van goud genoemd en, net als goud, gezien als veilige haven in turbulente beurstijden. En turbulentie is er afgelopen jaren genoeg geweest. Geen wonder dat het blinkende metaal ook steeds populairder is geworden onder beleggers. Ook de zilverprijs wordt uitgedrukt in dollars per troy ounce. Na jarenlang tussen de $ 9 en $ 19 bewogen te hebben, bereikte de zilverprijs in april 2011 een top van maar liefst $ 49,50. Vanaf dat moment heeft de prijs tot eind 2015 een daling laten zien richting $ 13. Met de nodige tussentijdse ‘paniekpieken’. Sinds begin 2016 is de koers opgekrabbeld en nu, in de zomer van 2016, beweegt de prijs tussen de $ 18,50 en $ 20,50. Wil je in zilver beleggen, dan kan dat natuurlijk door fysiek zilver te kopen. Hoe het nog meer kan:



	Fysiek zilver ETF’s. Zelfde verhaal als met goud. Aangezien de zilverprijs een stuk lager staat dan de goudprijs, wordt deze niet gedeeld door 10. Aan de beurs van Amsterdam vind je de ‘easy does it’ ETFS Physical Silver ETF (ISIN-code JE00B1VS3333). Met de ETF volg je een-op-een de zilverprijs. De ETF noteert in euro’s, je hebt dus wel te maken met valutarisico.

	Beleg in zilvermijnen. Niet in het metaal zelf dus, maar in de miners. Dit kan natuurlijk via individuele bedrijven als First Majestic Silver Corp (ISIN CA32076V1031) en Coeur Mining Inc. (ISIN US1921085049), maar kan ook weer eenvoudig met een ETF. Een mooie is de PureFunds ISE Junior Silver Miners ETF (ISIN US26924G1022).
 Wil je trouwens meer weten over deze ETF, kijk dan eens op https://bit.ly/ Inspelenopdezilverprijs voor een leuke video. Weet je gelijk hoe ik eruit zie ...

	Turbo’s. Met een relatief kleine inleg kun je inzetten op een stijging of daling van de zilverprijs. De turbo’s worden omgerekend naar euro’s (valutarisico) en net als bij turbo’s op goud is de spread soms behoorlijk.
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Kijk voor de actuele zilverprijs en zilvergrafieken eens op www.zilverprijs.nl of www.kitco.com.

 


Beleggen in olie



In onze maatschappij zijn we flink afhankelijk van olie. Het is letterlijk en figuurlijk het smeermiddel van onze economie. Ondanks de (financiële) crisis is de vraag naar olie de laatste jaren enorm gestegen, vooral de Chinezen hangen aan de olietap. Hoewel naar schatting 75% van de olievoorraad nog in de grond zit, staat vast dat het aanbod eindig is. Oliebedrijven moeten tot steeds grotere dieptes boren om bij olie te komen of zijn overgegaan op oliewinning uit teerzand. Wel is met de komst van schalie-olie in de Verenigde Staten, letterlijk, een nieuwe markt aangeboord. Stond de olieprijs begin september 2012 nog rond $ 100, mede vanwege het schalie-aanbod is de prijs flink gezakt. Sinds de zomer van 2016 beweegt de prijs tussen de $ 40 en $ 50. Kortom: de koers kan flink op en neer gaan. Waardoor, leer je nu.

Wat beweegt olie?

Ook de prijs van olie wordt bepaald door vraag en aanbod. Drijvende krachten achter veranderingen in vraag en aanbod zijn:



	Nieuwe ontdekkingen. Olie wordt niet voor niets het zwarte goud genoemd: er wordt nog steeds veel geld verdiend in de oliesector. Dit stimuleert oliebedrijven te blijven zoeken en nog steeds worden er nieuwe olievelden ontdekt. Zo werd medio augustus 2012 bekend dat Petrobrás, voor de kust in het zuidoosten van Brazilië, een grote bron had gevonden met mogelijk meer dan 30 miljard vaten olie. Een dergelijke toename van het aanbod zorgt voor enige prijsdruk. Ook de opkomst van schalie-olie uit de Verenigde Staten de laatste jaren heeft voor aanbod, en dus prijsdruk gezorgd.

	De OPEC. De Organization of the Petroleum Exporting Countries is een kartel van olieproducerende en -exporterende landen. Ze maken afspraken over hoeveel olie ze op de markt brengen. Aangezien deze landen meer dan 70% van de markt beheersen is de invloed van hun afspraken zeer groot. Een verruiming van hun aanbod doet de olieprijs dalen.

	Ontwikkelingen in het Midden-Oosten. Het centrum van de olieproductie is geen stabiele regio. Komt de levering van olie door oorlogsdreiging of handelsembargo’s onder druk te staan, dan stijgt de prijs.

	De stand van de wereldeconomie. De Verenigde Staten zijn historisch een grote olieconsument, China de laatste jaren ook. Olie wordt niet alleen gebruikt als brandstof, maar is ook een belangrijke grondstof voor de productie van veel goederen: van plastic emmers tot zeep. Draait de economische motor op volle toeren, dan is het olieverbruik hoog.

	De Amerikaanse olievoorraden. De Verenigde Staten houden een grote olievoorraad aan. Onder invloed van onder andere de economische activiteit beweegt deze buffer. Zijn de voorraden in de Verenigde Staten hoog, dan zal de olieprijs niet direct stijgen als OPEC het aanbod verkleint. Zijn de voorraden in de Verenigde Staten laag, dan heeft een aanbodverandering van de kant van OPEC behoorlijke impact op de prijs.

	Het weer. Als het koud is in de winter, zet je de kachel iets hoger. Ook bedrijven verbruiken dan meer energie. Dit leidt tot een stijging van de vraag naar olie en dus de prijs. Bij een milde winter geldt het omgekeerde. Is het erg heet, dan draaien de airconditionings overuren. Ook dat kost energie. Aangezien het weer wereldwijd extremer wordt, vormt het een steeds belangrijker punt.

	De opkomst van alternatieve energiebronnen. Door het opraken van olie en de uitstoot van CO2 (wat leidt tot de opwarming van de aarde) als gevolg van de verbranding van olie (en andere fossiele brandstoffen), zie je alternatieve energiebronnen opkomen. Windenergie is klassiek, de laatste jaren zie je ook steeds meer bedrijven en huishoudens via zonnepanelen energie opwekken (jaja, ik heb ze ...). IKEA maakt voor hun winkelpanden zelfs gebruik van speciale verf met daarin kleine cellen die zonlicht om kunnen zetten in energie. En denk ook aan de opkomst van elektrische auto’s. Al eens een Tesla gezien? De snelheid waarmee deze auto optrekt is vergelijkbaar met de explosieve stijging van het aandeel genoteerd aan de NASDAQ. Ons punt: op termijn kan het aanbod van alternatieve bronnen leiden tot een daling van de vraag naar olie.

	Inflatie. Stijgt de olieprijs, dan stijgt de prijs van veel goederen. Om je te beschermen tegen inflatie kun je in olie of andere grondstoffen beleggen. Dit kan weer voor opwaartse druk op grondstofprijzen zorgen en daarmee tot een verhoging van de prijzen van eindproducten leiden. Een gevalletje communicerende olievaten dus.
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Wil je meer informatie over de oliesector, kijk dan eens op www.olie-prijs.com of www.opec.org.

 



IN DE OLIE
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In het voorjaar van 1999 verschenen in The Economist twee artikelen: ‘Drowning in oil’ en ‘The next shock?’ In die tijd stond de olieprijs rond $ 10 per barrel (iets minder dan 159 liter). De verwachting die in de artikelen geschetst werd was dat de prijs verder omlaag kon. In 2012 stond de prijs op $ 100 en zat er volgens analisten nog meer in het vat ... Eind augustus 2016 zwerft de koers rond $ 47,50.

Eigenlijk kan je niet spreken van dé olieprijs, er zijn namelijk twee ‘grote’ oliesoorten. West Texas Intermediate (WTI) Crude Oil en Brent Crude Oil uit de Noordzee. Beide hebben hun eigen prijs. WTI-olie, doorgaans aangemerkt als olie van betere kwaliteit en hoger geprijsd, heeft op dit moment toch een lagere prijs dan Brent-olie. Volgens handelaren komt dat door het lokale karakter van de Amerikaanse oliemarkt. Azië, verantwoordelijk voor de grootste groei van de olievraag de laatste jaren, neemt voornamelijk Noordzee-olie en relatief weinig Amerikaanse olie af. Daarnaast speelt mee dat WTI-olie de afgelopen periode met hoge voorraden kampt. Omdat deze olie vooral via Amerikaanse pijpleidingen wordt getransporteerd, is het niet eenvoudig de overschotten snel op andere markten aan te bieden. WTI-olie is daarom minder representatief voor wat er op de mondiale oliemarkt gebeurt.





Hoe je belegt in olie

Je kunt natuurlijk met een wichelroede op zoek gaan naar een oliebron voor het optimale rendement, maar de kans op bingo is niet groot. Hoe je kunt beleggen in olie:



	Open een benzinestation of neem er een over. Welke route je ook volgt, het is niet gemakkelijk en kost een flinke duit. Wel verdienen de meeste pomphouders een goede boterham. En ook die moet belegd worden.

	Koop beleggingsfondsen of ETF’s. Er zijn veel mogelijkheden om in één transactie goed gespreid in oliemaatschappijen te beleggen. Dat kan bijvoorbeeld met de Lyxor ETF STOXX Europe 600 Oil and Gas (ISIN-code FR0010344960). Met deze ETF van tracker-bouwer Lyxor beleg je in maar liefst 600 bedrijven, waarbij het dividend automatisch wordt herbelegd. Wel zo makkelijk!

	Koop exploratiebedrijven. Kies je hiervoor dan sta je vooraan in de olieketen. Vooral als het een bedrijf in de opstartfase of met een beperkte historie betreft, zijn de risico’s groot. Tegenover het risico dat het bedrijf vroegtijdig de exploratie moet stoppen en je als belegger je volledige investering verliest, staat bij succesvolle exploratie een (zeer) hoog rendement.

	Koop aandelen van de gevestigde orde. Kies je voor meer zekerheid dan kom je uit bij Chevron, Exxon Mobil of Royal Dutch Shell. Zekerheid in de zin van een bewezen trackrecord en een constante aantrekkelijke dividendstroom. Sinds de daling van de olieprijs, ingezet in de zomer van 2015, bestaat er wel twijfel over de houdbaarheid van het dividend door deze ondernemingen. Hoe dan ook, deze aandelen worden door veel analisten gevolgd. Meningen genoeg dus. Heb je informatie nodig dan kan je zelfs eenvoudig contact opnemen met de afdeling Investor Relations van deze bedrijven. Het koersverloop van deze aandelen is echter allesbehalve zeker. Zo verloor het aandeel BP na lekkageproblemen begin 2010 tussentijds meer dan 50% van zijn waarde. Gelukkig heb je bij de meeste van deze aandelen de mogelijkheid je aandelenbezit af te dekken met put opties.

	Hefboomproducten. Als je wilt kun je ook helemaal los met futures, turbo’s en opties. Kijk uit dat je geen uitglijder maakt, want deze producten versnellen niet alleen je rendement, maar ook je verlies. Probeer het wat ons betreft eerst eens met de gevestigde orde of met ETF’s.







EXPLORATIE START UPS ONDER DE LOEP
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Als belegger in deze interessante nichemarkt heb je een aantal aandachtspunten. Zo is het belangrijk de omvang van de exploratieactiviteiten en de locatie van eigendommen te kennen. Een onafhankelijk geologisch rapport, dat gemakkelijk een paar duizend euro kost, kan je helpen bij het in kaart brengen van de oliepotentie. Omdat deze bedrijven de laatste jaren veel doen aan de informatievoorziening richting beleggers, is ook het internet een goed hulpmiddel.

Exploratiebedrijven hebben vergunningen van (lokale) overheden nodig om bronnen aan te boren. Deze vergunningen kosten tijd en geld, en ook voor de boringen zelf heeft het bedrijf werkkapitaal nodig. De kosten hiervan verschillen per regio en per jaargetijde; zo kan vorst de boringen vertragen. Grofweg kosten ‘ondiepe’ boringen van ongeveer 1500 meter, ‘shallows’ genoemd, tussen de 1 en 2 miljoen dollar. Boringen op dieptes van meer dan zes kilometer kosten tot wel 30 miljoen dollar. De kosten nemen dus exponentieel toe met de diepte, op zee zijn boringen nog duurder. En hoeveel vet heeft het bedrijf op de botten om onverwachte kosten op te vangen? Het kostenaspect vraagt kennis van de vermogensstructuur van de onderneming. Hoeveel aandelen zijn er uitgegeven, en hoe groot is de kans op verwatering van het aandelenkapitaal door de uitgifte van nieuwe aandelen? Wat ook belangrijk is, is de kwaliteit van het management. Zijn de managers ervaren in de sector en zijn ze al eerder succesvol geweest?

Tegenover het risico dat het bedrijf vroegtijdig de exploratie moet stoppen en jij als belegger je volledige investering verliest, wacht bij succesvolle exploratie een (zeer) hoog rendement. Niet in de laatste plaats vanwege de kans op een overname. Vaak wachten grotere oliebedrijven met de overname van kleinere exploratiebedrijven tot de vooruitzichten duidelijk positief worden. In de tussentijd hoef je niet te rekenen op een dividenduitkering, kun je de aandelen niet afdekken met put opties en loop je valutarisico. De meeste exploratiebedrijven staan namelijk genoteerd in Canada, de Verenigde Staten of Londen.

Onze mening: met een klein speculatief plukje van deze aandelen op de plank, kun je je in ruil voor een verrassend rendement geen grote buil vallen.







DE ZEVEN BELANGRIJKSTE VALUTA’S
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De zeven valuta’s die het meest worden verhandeld worden ook wel de ‘majors’ genoemd. Op alfabetische volgorde zijn het:


	de Amerikaanse dollar

	de Australische dollar

	het Britse pond

	de Canadese dollar

	de euro

	de Japanse yen

	de Zwitserse franc



De zes belangrijkste valutaparen vind je als je de dollar aan een van de andere munten koppelt. Zo geeft de EUR/USD aan hoeveel Amerikaanse dollars je kunt kopen met 1 euro. Net als aandelenhandel kent de handel in valuta een bieden een laatprijs.






Valutahandel



Thuis heb je misschien nog wat munten van een verre vakantie. Je hebt toen je biertje betaald met de lokale munteenheid, ook wel valuta genoemd. Voor ons is de officieel geldige munt de euro (€), voor Amerikanen de dollar ($) en voor Thai de baht (B). Pas als je de lokale prijs van het biertje vergelijkt met je eigen munteenheid weet je wat het kost. Deze prijsvergelijkingen, de wisselkoersen, fluctueren dagelijks op de valutamarkt en soms flink ook. Lees snel verder om te leren hoe dat komt.

Waarom bewegen wisselkoersen?

De valutamarkt is de grootste financiële markt van de wereld. Per dag gaat er bijna $ 4.000.000.000.000 (4 biljoen, Engels: 4 trillion) om. Duizelingwekkend. De valutamarkt is een gedecentraliseerde markt die 24 uur per dag open is en gedreven wordt door een groot netwerk van banken. De belangrijkste redenen waarom wisselkoersen bewegen:



	Devaluatie. De overheid of de centrale bank van een land kan de waarde van de eigen munt verlagen ten opzichte van andere valuta’s. Hierdoor worden producten van het eigen land goedkoper. Dit stimuleert de export, remt de import en is goed voor de interne werkgelegenheid. Landen doen dit om de concurrentiepositie te verbeteren. Treed je als land toe tot de eurozone, dan kun je dus niet zelfstandig meer je munt devalueren. De afgelopen jaren heeft het ontbreken van deze mogelijkheid landen als Portugal, Italië, Griekenland en Spanje (de zogenaamde PIGS) behoorlijk parten gespeeld.

	Inflatie. Als de prijzen van goederen in een bepaald land harder stijgen dan bijvoorbeeld in de omringende landen, dan remt dit de export naar de buurlanden. Deze gedaalde vraag naar goederen leidt tot een daling van de vraag naar de munt van het land, waardoor deze minder waard wordt.

	Kapitaalbehoefte. Sommige landen bieden enorme groeikansen voor bedrijven. Om die kansen te benutten is soms veel kapitaal nodig. Naast binnenlandse partijen kunnen buitenlandse partijen interesse hebben. Deze buitenlandse investeringen zijn een impuls voor de prijs van de munt.

	Rente. Rente is de prijs van geld en verschilt per valuta. Zo krijgt een Braziliaan meer rente op zijn spaarrekening dan jij in Nederland. Soms is er veel vraag naar een bepaalde munt waardoor de waarde stijgt. Om de concurrentiepositie te bewaken kan de centrale bank van een land de rente verlagen. Dit maakt de munt minder interessant om in te beleggen, waardoor de koers weer daalt. Via de rente kun je dus wisselkoersen beïnvloeden.

	Vluchtkapitaal. Toen de contouren van de eurocrisis in 2010 langzaam duidelijk werden, vluchtten beleggers uit de euro en hevelden ze hun tegoeden massaal over naar de Verenigde Staten. Hierdoor daalde de euro en steeg de dollar in waarde.

	Vertrouwen. Komt te voet en gaat te paard. En dat zie je terug in de valutahandel. Gaat het economisch goed met een land, heerst er een stabiel politiek klimaat en heeft het niet te veel schulden, dan kijken binnen- en buitenland met vertrouwen naar het land. Dit leidt tot meer investeringen en daarmee tot vraag naar de lokale valuta.

	Technische analyse. Lijkt vreemd, maar veel spelers op de valutamarkt maken gebruik van technische analyse. Door op koersbewegingen in te spelen, winnen trends soms aan kracht.







DE DOMINANTIE VAN DE AMERIKAANSE DOLLAR
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De Amerikaanse dollar is de belangrijkste handelsvaluta in de wereld. Veel landen met een eigen munt accepteren graag dollars als je wilt betalen voor bijvoorbeeld een hotelovernachting (van China, Cuba, India tot en met Rusland). Ook economen houden de ontwikkeling van de dollar nauwlettend in de gaten. Waarom?


	De Amerikaanse economie is de grootste ter wereld, waarbij de Amerikaanse consument de drijvende kracht is. Gaat het goed met de Amerikaanse economie, dan is dat goed voor de wereldeconomie.

	Grondstoffen als goud, zilver en olie worden vooral in dollars afgerekend. Stijgt de dollar, dan worden deze grondstoffen duurder in andere valuta. Dit heeft impact op de wereldwijde handelsstromen.

	De Verenigde Staten kennen veel beursgenoteerde bedrijven. Veel buitenlandse pensioenfondsen beleggen in deze bedrijven die in dollars noteren. Een daling van de dollar kan een koersstijging van een aandeel teniet doen.

	Sommige landen hebben hun eigen munt gekoppeld aan de dollar. Beweegt de dollar, dan beweegt de eigen munt ook.

	Waar de Chinese economie behoorlijk gesloten is, zijn de Verenigde Staten voor bedrijven nog steeds het land van de onbegrensde mogelijkheden. Vanwege de openheid investeren onder meer veel Nederlandse bedrijven uit de AEX flink in de Verenigde Staten. Daalt de dollar, dan is dat ongunstig voor de opbrengsten omgerekend in euro’s.







Valutahandel: de spelers

Vanwege de grootte is de valutamarkt zeer liquide. Dit komt de koersvorming ten goede en daarom is de markt populair bij technisch analisten die snel willen inzetten op de verwachte trend van een wisselkoers. Maar er zijn meer deelnemers:



	Beleggers. Koop je aandelen Apple of Boeing, dan betaal je die in dollars. Via je bank of broker kun je geld overmaken van je eurorekening naar je dollarrekening. Een aandelentransactie op de Amerikaanse beurs betekent dus ook een valutatransactie.

	Consumenten. Lang leve het internet. Het is vrij eenvoudig om cd’s, kleding of schoenen in de Verenigde Staten te kopen. Afrekenen doe je in dollars.

	Centrale banken en overheden. Zij handelen vooral in valuta’s om de waarde van de eigen munt te beïnvloeden. Door bijvoorbeeld andere valuta’s te kopen, verzwakt de eigen valuta. Dit kan de export weer bevorderen. Centrale banken en overheden spelen dit spel altijd met een reden. Besef wel: de valutamarkt is groot, centrale banken en overheden zijn niet de enige spelers. Dat maakt beïnvloeding soms lastig.

	Grote banken. Handelen voor hun klanten, soms ook met andere banken. Daarnaast handelen ze in veel gevallen speculatief.

	Grote bedrijven. Multinationals zoals Hewlett-Packard kopen onderdelen in China en moeten die in yuan afrekenen. McDonald’s heeft in veel landen vestigingen en ontvangt lokale valuta’s die moeten worden omgezet in dollars.

	Speculanten. Last but zeker not least. Verreweg de grootste groep. Dit kunnen professionele beleggers zoals hedge funds zijn die groots willen inzetten op een stijging of daling van bepaalde valuta. Ook bouwvakkers, studenten en technisch analisten die gebruik maken van hefboomproducten behoren tot deze categorie.





Hoe je belegt in valuta’s

Er zijn veel mogelijkheden om in valuta’s te handelen, de belangrijkste zijn:



	Dollarrekening. Via je bank of broker kun je euro’s overmaken naar een dollarrekening. Die dollarrekening krijg je er in veel gevallen automatisch bij als je een effectenrekening opent. De rekening is voor transacties in dollargenoteerde effecten, maar ook zonder het doen van transacties op de Amerikaanse beurs kun je euro’s inwisselen voor dollars.

	Valutarekening. Vergelijkbaar met de dollarrekening. Alleen kun je met deze rekening euro’s inwisselen voor een valuta naar keuze. Wel is dit als zakelijke klant eenvoudiger dan als particulier: voor de laatste groep is het aanbod van banken met een valutarekening beperkt en heb je vaak een groot vermogen nodig om een valutarekening te kunnen openen. Daarnaast moet je kosten voor de rekening betalen.

	Koop aandelen of obligaties die in een andere valuta noteren. Je kunt Zweedse aandelen of Noorse obligaties kopen. Houd er rekening mee dat je dan wel twee soorten risico inbouwt: koersrisico en valutarisico. Hetzelfde geldt voor de rendementskansen natuurlijk.

	Hefboomproducten. Als je wilt kun je ook met valuta’s je slag slaan met opties, futures en turbo’s. Probeer eerst eens feeling te krijgen via je dollarrekening of een paar turbo’s wat ons betreft.






Niet voor Dummies 1: futures



Een ‘future’ is een overeenkomst om in de toekomst een onderliggende waarde te verhandelen tegen een prijs die nu overeengekomen is. Je kunt futures onder andere kopen op aardappelen, goud, dollars en indices. Er is bijvoorbeeld een future op de AEX, Financiële Termijn Index (FTI) geheten. Als je denkt dat de AEX gaat stijgen koop je deze future. Stap je in op 445 en staat de AEX drie dagen later op 450, dan verdien je 5 punten als je verkoopt.

De contractgrootte van de AEX-future is € 200 x de index. De stijging van 5 punten betekent daarom een winst van € 1.000. Daalt de index 5 punten, dan bedraagt het verlies € 1.000. Het mes snijdt dus aan twee kanten.

Verwacht je een daling van de AEX, verkoop dan een FTI in de hoop deze op een lager niveau terug te kopen. Op die manier kun je ook geld verdienen met futures. De contractgrootte verschilt per future; zo verdien je bij de future op de DAX, de FDAX, € 25 per punt.
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Staar je niet blind op hoeveel je per punt kunt verdienen of verliezen, maar kijk naar de contractgrootte. Besef dat je met futures een grote positie inneemt. Eind augustus staat de AEX op 450, koop je een FTI dan neem je eigenlijk een positie van € 90.000 (€ 200 x 450) in. Kies je voor de FDAX dan is de positie met een DAX op 10.000 punten (€ 25 x 10.000) maar liefst € 250.000.

Futures zijn transparante producten op de beurs: er is per future precies vastgelegd hoe deze in elkaar steekt. Dit worden de ‘contractspecificaties’ genoemd. Lees deze voordat je aan de slag gaat, om te weten:



	wat de onderliggende waarde is;

	wat de looptijd van de future is;

	hoe de afwikkeling plaatsvindt, fysiek of in geld – in veel gevallen is het in cash;

	hoeveel je verdient (of verliest) als de onderliggende waarde met 1 punt verandert;

	wat de onderliggende valuta van de future is;

	wat de contractgrootte is;

	hoeveel margin je aan moet houden. Wat margin is, lees je nu.





De mogelijke verliezen met futures zijn groot. Zit je 10 AEX-punten scheef, dan verlies je al € 2.000. Om deze reden moet je voor futurehandel een geldbedrag op je effectenrekening parkeren. Dit bedrag wordt ‘margin’ genoemd en is een minimale financiële borgstelling. De hoogte van de margin verschilt per future en hangt ook af van de beweeglijkheid van de onderliggende waarde. Hoe beweeglijker, hoe meer margin je aan moet houden.

In procenten moet je ongeveer tussen de 7% en 12% margin aanhouden. Ook futures kennen dus een hefboom: om met een FTI een onderliggende positie van € 90.000 (AEX 450) in te nemen, heb je eind augustus 2016 ‘maar’ € 7.000 margin nodig. De hefboom vertelt je hoeveel je verdient (of verliest!) als de onderliggende waarde 1% beweegt. In dit voorbeeld is de hefboom € 90.000/€ 7.000 = 12,85. Dit betekent dat als de onderliggende waarde 1% stijgt, jij 12,85% rendement maakt op je margin.
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Margin is geen investering, het is een borgstelling om voor een veel groter bedrag positie in de markt te mogen nemen. En zolang de FTI stijgt, is dat prima. Sterker nog, iedere dag worden de winsten direct op je effectenrekening bijgeboekt. Lastig wordt het als de markt tegenzit, als je verlies boekt en niet meer voldoende margin op je rekening hebt staan. Je moet dan bijstorten en je bank of broker belt je met het ‘vriendelijke, doch dringende verzoek’ je margin aan te zuiveren. Dit is de beruchte ‘margin call’. Zorg dat jij dit niet meemaakt.

Futures kennen een bepaalde looptijd en worden de derde vrijdag van de maand afgewikkeld. Deze afwikkeling is meestal in geld (‘cash settlement’). Er zijn ook futures, vooral op grondstoffen, die fysieke levering kennen. Wie daar in handelt, kan eindigen met een tuin vol olievaten … Weet dus wat je doet.
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Futures hebben een aantal voordelen; zo kun je snel inspelen op actuele gebeurtenissen en met één transactie eenvoudig een positie in de markt creëren. Ook komen grote markten zoals de Nikkei 225 of de Amerikaanse S&P 500 binnen handbereik. Daarnaast kun je futures gebruiken om een effectenportefeuille af te dekken. Vanwege de forse hefboom die ook doorwerkt als je verlies maakt, vinden wij futures echter geen beleggingscategorie voor Dummies.


Duurzaam beleggen



Bijdragen aan een betere wereld kan met zonnepanelen op je dak. Je kunt ook je geld investeren in een bedrijf dat ze maakt. Duurzaam beleggen dus. De laatste jaren is er steeds meer aandacht voor duurzaam beleggen en zie je dat het steeds gewoner wordt. In 2011 bedroeg de markt voor duurzaam sparen en beleggen ongeveer € 18 miljard, anno 2016 is de markt meer dan € 30 miljard groot. Door de crisisjaren heen is de markt dus stevig gegroeid.

Waarom duurzaam beleggen?

Of het nu gaat om de energie die je verbruikt, de bananen die je eet, of de kleding die je draagt, bijna alles kan duurzaam tegenwoordig. Zo kun je dus ook je geld in een duurzaam bedrijf stoppen. Maar wat is duurzaam? In het kort: het voorkomen van vooruitschuiving van problemen naar toekomstige generaties of afwenteling op de natuur en/of bevolkingsgroepen. Het investeren in duurzame(-re) bedrijven kan dus naast een financieel rendement ook rendement geven op sociaal en ecologisch gebied. Het antwoord is tevens de reden voor veel mensen om in deze sector te beleggen. Duurzame bedrijven hebben naast winst voor de aandeelhouders aandacht voor:



	People. Dit betekent dat een onderneming lokale bevolking betrekt als ze zich in een land vestigt. De mensen krijgen vaker de kans onder betere arbeidsomstandigheden bij de onderneming te werken. Ook zorgt de onderneming voor goede faciliteiten in de vestigingsplaats: van scholen tot drinkwatervoorzieningen.

	Planet. Gebruikt de onderneming afbreekbare verpakkingen? Nemen medewerkers de trein of is er een fietsplan voor het personeel? Ook het optimaliseren van het distributiekanaal om minder energie te verbruiken valt hieronder. Net als de inzet van alternatieve energiebronnen of auto-matische lichtschakelaars.

	Profit. Niet alleen uitgedrukt in eurotekens, maar ook in bijvoorbeeld schone lucht. Daarnaast een eerlijk salaris voor de bananenteler of financiële middelen voor de koffieboer om zijn bedrijfje uit te breiden.





Hoe meer een bedrijf op deze drie p’s scoort, hoe duurzamer de onderneming is. Er zijn instituten die dit controleren.



DUURZAAM BELEGGEN: MINDER WINST?
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Leuk dat duurzame gedachtengoed, maar het moet natuurlijk wel iets opleveren. Helaas heeft duurzaam beleggen een wat saai imago en veel mensen denken dat je met deze beleggingscategorie minder winst kunt maken dan met niet-duurzame bedrijven.

Ten onrechte. Uit een onderzoek van Harvard blijkt dat duurzaam investeren zelfs meer oplevert dan niet-duurzaam. Tussen 1993 en 2011 onderzocht de universiteit 180 bedrijven. Hun conclusie: de financiële resultaten en beleggingsrendementen van bedrijven die duurzaamheid in de bedrijfsstrategie en -cultuur hadden ingevoerd, waren aanzienlijk beter. Het jaarlijks verschil met de niet-duurzame bedrijven kwam uit op 4,8%. Duurzaam beleggen levert dus behalve een duurzame wereld, ook gewoon poen op.
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Kijk eens op www.sustainability-index.com. In deze index staan bedrijven die allemaal hoog scoren op de drie p’s. Op www.vbdo.nl vind je de website van de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling. Deze vereniging controleert onder andere pensioenfondsen en multinationals op sociale en milieucriteria. Ook via www.duurzaam-beleggen.nl vind je veel informatie.

Hoe je duurzaam belegt

Was deze beleggingscategorie vroeger een ondergeschoven kindje, tegenwoordig kun je je slag slaan met:



	Aandelen en obligaties. Ga naar www.sustainability-index.com en stel zelf een mandje duurzame aandelen samen. Of koop bedrijfsobligaties van deze ondernemingen.

	Beleggingsfondsen en ETF’s. Je hebt een ruime keuze. Specialisten op dit gebied zijn de banken ASN en Triodos. Bij de keuze van hun investeringen hebben deze banken onder andere verantwoorde omgang met cultureel erfgoed, behoud van ecosystemen, bewaken van mensenrechten en gezondheid als kernwaarden. Een mooie ETF is trouwens de Think Sustainable World UCITS ETF (ISIN NL0010408704).

	Hybride of elektrische auto’s. Geruisloos en enorm zuinig. Omdat je niet of minder hoeft te tanken, scheelt het je een bom duiten. En je krijgt nog subsidie ook.

	Zonnepanelen. Misschien wennen boven op je dak, maar op termijn verdien je deze investering terug via besparingen op je energierekening. De investering is vaak binnen zeven tot vijftien jaar terugverdiend en gaat vaak langer dan twintig jaar mee. Je hebt dan gratis energie in duurdere tijden. Je kunt zelfs subsidie van de overheid krijgen.





Verder zijn er natuurlijk rendementen te behalen op spaarlampen, dubbel glas en isolatie. De laatste twee zijn extra interessant gezien de fiscale voordelen op nationaal en gemeentelijk niveau.


Niet voor Dummies 2: CFD’s



CFD is de afkorting van Contract for Difference. Letterlijk vertaald is dit ‘contract voor het verschil’ en dat is precies wat het is. Je koopt namelijk niet het aandeel, maar gaat de verplichting aan om later het verschil af te rekenen.

Stel, je hebt je oog laten vallen op Unibail-Rodamco. Wel even schrikken want de koers van het aandeel schommelt rond € 250 en dat betekent een flinke investering. Je besluit het eens te proberen met CFD’s. Hoe het in de basis werkt:



	Koop honderd Unibail-Rodamco CFD’s Long voor de laatprijs van het aandeel op € 250 = € 25.000. Dit bedrag hoef je niet te betalen, het vormt de afrekenprijs voor de toekomst. Wel betaal je over dit bedrag bij sommige aanbieders van CFD’s transactiekosten (0,1% bijvoorbeeld).

	Je moet voor deze CFD’s 5% margin parkeren over € 25.000 = € 1.250. Dit is het bedrag dat jij nodig hebt om onderliggend een positie ter grootte van € 25.000 te hebben. De hefboom is daarmee maar liefst 20. Marginpercentages van CFD’s zijn afhankelijk van de hoogte en beweeglijkheid van het onderliggende aandeel.

	Iedere dag dat je de CFD aanhoudt moet je rente betalen. Zeg 3% op jaar-basis. De truc van de CFD-aanbieder: dit wordt over € 25.000 berekend. Per dag betaal je (€ 25.000 x 0,03)/365 = € 2,05.

	Stel dat de aandelenkoers van Unibail-Rodamco een week later op € 275 staat en je tevreden bent met deze koers. Je kunt je 100 Unibail-Rodamco CFD’s verkopen voor de biedprijs van het aandeel op € 275. Het afrekenbedrag ligt daarmee op € 27.500. Meestal betaal je hier transactiekosten over.

	Zonder rekening te houden met de kosten, bedraagt jouw winst in dit geval € 27.500 - € 25.000 = € 2.500. Ten opzichte van je marginbedrag is dat een verdienste van 200%.
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Een CFD lijkt op een turbo. Met als belangrijkste verschil dat je bij een CFD zelf je stop loss niveau moet bepalen. Ook zijn de handelstijden ruimer. Daarnaast: turbo’s koop je op de beurs, handel je in CFD’s dan is een bank of broker intern je tegenpartij. Een overeenkomst is dat je CFD’s ook kunt inzetten op een daling met een short variant. Het gaat bij CFD’s net als met turbo’s om de afrekening van het verschil en het maakt de broker niet uit hoe dat verschil ontstaat. Voor beide geldt dat je vergeleken met opties niet te maken hebt met tijdswaarde.

Het CFD is oorspronkelijk verzonnen door professionele beleggers in het Verenigd Koninkrijk. Daar heb je namelijk te maken met belasting als je aandelen koopt. Om die te omzeilen werd het product ontwikkeld. Eind jaren negentig werd het instrument ook beschikbaar gesteld voor de particuliere belegger. Sindsdien is het een snel groeiende beleggingscategorie en tegenwoordig zijn er in Nederland en België diverse aanbieders van CFD’s. Wil je in CFD’s handelen, dan heb je naast aandelen de keuze uit grondstoffen, indices, obligaties en valuta’s als onderliggende waarde.
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Met CFD’s kun je met weinig geld meedoen op de financiële markt. Er zijn CFD-brokers die een hefboom bieden van 200 bij valuta’s. Dit betekent dat je met € 1.000 een positie in kunt nemen van onderliggend € 200.000. Erg stoer als het goed gaat, maar als de koers een half procentje de verkeerde kant opgaat ben je € 1.000 kwijt. En voor een aandeel of valuta is dat niet zo veel. Omdat het in de praktijk lastig is om gedurende een lange periode de juiste visie te hebben op de beurs én vanwege de risico’s, vinden wij CFD’s voor de beginnende belegger gevaarlijk speelgoed. En daarin staan we niet alleen: sinds 18 augustus 2016 mogen CFD’s in België niet meer aan particuliere beleggers worden verkocht. De Belgische beurswaakhond FSMA heeft al een streep gezet door de verkoop van deze risicovolle derivaten. Nu Nederland nog ... Een reclameverbod is in ieder geval 16 september 2016 aangekondigd. De eerste stap naar inperking is gezet.


Crowdfunding



Een klimbos waar je van de ene boom naar de andere kunt klauteren, een bedrijf dat insecten als voedsel voor mens en dier produceert en vermarkt (onder andere gemalen krekels, ofwel krekelmeel) en een ‘sta-op-stoel’ voor mensen die moeilijk uit hun stoel kunnen komen. Het is slechts een kleine greep uit de vele projecten waarin je als particuliere belegger geld kunt steken via crowdfunding. In 2015 werd er in Nederland bijna € 130 miljoen geïnvesteerd in het bedrijfsleven en ideeën van particulieren via crowdfunden. In 2016 zal dit flink hoger liggen.

Wat is crowdfunding en hoe werkt het?

Voor de duidelijkheid: we bespreken crowdfunding vanuit beleggersoogpunt. Niet met de bril van een ondernemer die op zoek is naar financiering.

Bij crowdfunding, over komen waaien uit de Verenigde Staten, halen bedrijven via internet geld op bij een grote groep beleggers zonder tussenkomst van de bank. Niet alleen nieuwe en bestaande bedrijven gebruiken crowdfunding om aan geld te komen, ook sporters, kunstenaars, en culturele instellingen maken er gebruik van, vaak als alternatief voor een banklening.

Als belegger investeer je dus rechtstreeks in een bedrijf. In het verleden kon je als belegger vooral geld steken in startende bedrijven die hippe gadgets op de markt willen brengen. Tegenwoordig kun je in allerlei sectoren investeren. Er zijn bijvoorbeeld beleggers die geld steken in koffiebarretjes of restaurants waar ze zelf met familie of vrienden naartoe kunnen gaan.

Investeren kan op verschillende manieren. Je kunt obligaties kopen. Zoals je in hoofdstuk 8 hebt geleerd, leen je dan geld uit voor een vaste periode tegen een vaste rente. De looptijd van zo’n lening verschilt per bedrijf, maar ligt meestal tussen drie en vijf jaar. Het rentepercentage wordt bepaald door professionele en onafhankelijke partijen, op basis van het risicoprofiel van het bedrijf. Een hoger risico betekent een hoger rentepercentage. Is het risico lager, dan zal ook de rente die je als investeerder ontvangt lager uitvallen. Gemiddeld ligt de rente die je ontvangt tussen de 6% en 9%. Je kunt ook aandelen in een nieuw bedrijf kopen. Een mengvorm bestaat ook. Dit zijn de zogenaamde ‘converteerbare leningen’. Daarbij verstrek je als belegger eerst een lening die je later eventueel kunt omzetten in aandelen als het goed gaat met het bedrijf.

Investeren werkt eenvoudig via een van de circa tachtig internetplatforms voor crowdfunding die Nederland telt. Op het eerste gezicht lijkt het onmogelijk kiezen tussen zo veel platforms, maar slechts een handjevol richt zich op investeren in bedrijven. De grootste zijn aangesloten bij de branchevereniging Nederland Crowdfunding (www.startcrowdfunding.nl), die wordt ondersteund door het ministerie van Economische Zaken. Enkele Nederlandse platforms om eens te checken:



	Geldvoorelkaar.nl. Het eerste en lange tijd het grootste platform van Nederland, opgericht in 2011 om de markt van MKB-financiering een nieuwe impuls te geven. Vanwege de kredietcrisis was het voor (MKB-) bedrijven namelijk erg lastig geworden geld te lenen bij banken. Het platform richt zich vooral op (converteerbare) leningen.

	Symbid.nl. Ook opgericht in 2011. Via dit overzichtelijke platform kun je investeren in (converteerbare) leningen of aandeelhouder van een bedrijf worden. Een sterk punt van dit platform is data: je krijgt als belegger veel informatie om ‘je bedrijf’ goed te monitoren.

	Oneplanetcrowd.nl. Heeft ook 2011 als geboortejaar. De oprichters hebben oog voor het milieu en willen sociale impact creëren. De bedrijven waarin via (converteerbare) leningen geïnvesteerd kan worden hebben daarom veelal een duurzaam (innovatief) karakter.

	Horecacrowdfunding.nl. Dit platform is opgericht in 2013 en is het enige crowdfunding platform in Nederland dat zich exclusief richt op de horeca (gelieerde) sector. Kun je klant van je eigen belegging worden!

	Collincrowdfund.nl. Last but not least, opgericht in 2014 en groeit als kool. Anno 2016 zelfs het grootste platform van Nederland. Het is geen ‘niche platform’, maar een platform met oog voor de brede markt. Het platform maakt gebruik van ‘Risk Coaches’ en kent een zeer strenge selectieprocedure voor ondernemers die geld nodig hebben. Jij kunt investeren middels (converteerbare) leningen.





Wil je internationaal investeren kijk dan eens naar:



	Indiegogo.com. Opgericht in 2008 en goed voor $ 1,3 miljard aan financiering voor ruim 175.000 projecten. Richt zich op de brede markt. Hebben financiering rondgekregen voor een echtpaar met een uitdagende kinderwens. Uiteindelijk is hun kind in 2011 geboren.

	Kickstarter.com. Opgericht in 2009 en goed voor zo’n $ 2 miljard aan financiering voor ruim 250.000 vooral creatieve projecten. Ze claimen het grootste crowdfunding-platform ter wereld te zijn en zijn sinds 2014 ook in Nederland actief. Degenen die financiering nodig hebben zijn verplicht om beloningen aan te bieden in de vorm van producten, kortingen of ervaringen aan jou als investeerder.





Een groot voordeel van crowdfunding is de laagdrempeligheid. In sommige projecten kun je al investeren vanaf € 20. Het is wel belangrijk dat je een verantwoord deel van je totale vermogen via crowdfunding investeert. Net als met andere beleggingscategorieën is het verstandig risico te spreiden door geld in meerdere projecten te steken. Wij zien het als onderdeel van een goede beleggingsmix (sparen, aandelen, obligaties, vastgoed en alternatieve beleggingen zoals crowdfunding). Want hoe mooi het ook is, crowdfunding is geen risicovrije manier van beleggen.

[image: Image]

Overigens wordt crowdfunding door sommigen gezien als ‘the next big thing’. Tuurlijk, het is als financieringsvorm zeker belangrijk en de sector zal nog flink groeien, maar besef wel dat platforms vaak (nog) buiten AFM-toezicht vallen. En er zijn meer aandachtspunten. Over bedrijven als ING en Philips is veel informatie te vinden, ook worden ze gevolgd door analisten. Gefundeerde meningen te over dus. Daar komt bij dat je die aandelen snel kunt verkopen als je er vanaf wilt. Dat is een stuk lastiger bij crowdfunding, daar is de zogenaamde verhandelbaarheid een stuk minder. En wat als het misgaat met een project? Veel platforms vormen slechts een brug tussen degenen die geld nodig hebben en investeerders. Sommige platforms bemiddelen wel als het niet goed gaat, maar er is geen mogelijkheid je aan te melden voor een collectieve schadeclaim via bijvoorbeeld de Vereniging van Effectenbezitters. De markt van crowdfunding staat nog in de kinderschoenen, besef dat de echte beurs streng gereguleerd is en al honderden jaren bestaat!
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Wil je niet beleggen, maar heb je financiering en hulp nodig bij je zoektocht? Kijk dan eens op www.crowdfundy.nl.
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Het maken van een analyse


IN DIT DEEL . . .

Leuk die aandelen, maar waar baseer je je koop- of verkooptransactie op? In dit deel leer je het belang van een goede analyse om je aandelenkeuze te rechtvaardigen. Je maakt kennis met de fundamentele analyse om te bepalen wanneer een aandeel koopwaardig is.

Is een aandeel koopwaardig, dan moet je nog weten wanneer het juiste moment is om het te kopen. Misschien kun je beter even wachten. Om je timing van je beleggingsbeslissingen te verbeteren, staan we in dit deel stil bij de technische analyse. Je leert grafieken bestuderen en een aantal nuttige berekeningen om je instapmoment te bepalen.

We sluiten af met de zoektocht naar informatie. Met de komst van het internet is veel informatie te vinden, maar wat is voor jou relevant en wat moet je negeren? We spelen je handige websites door en vertellen je welke economische cijfers je in de gaten moet houden.





IN DIT HOOFDSTUK


Waarom fundamentele analyse nuttig is




De economie




Alles draait om winst




Financiële kengetallen en quick scans



De praktijk



Hoofdstuk 12

Fundamentele analyse

Veel beleggers handelen op gevoel. Ze denken dat een aandeel gaat dalen of stijgen. Op de vraag waarom ze dat denken blijven ze het antwoord meestal schuldig. Zonder enige onderbouwing zien ze wel waar het spreekwoordelijke schip strandt. Om te voorkomen dat het schip daadwerkelijk strandt, is het belangrijk een analyse te maken voordat je een aandeel koopt of verkoopt, om je beslissing te rechtvaardigen.

De meest gebruikte analysevorm van beleggers is de fundamentele analyse. Fundamentele analyse is het vergaren van kennis van en inzicht in bedrijfstakken en individuele bedrijven. Het doel van fundamentele analyse is antwoord te geven op de vraag ‘Wat moet je kopen?’ Of verkopen natuurlijk. Banken en brokers bieden veel informatie aan voor de fundamenteel analist, maar ook het internet, financiële kranten en magazines zijn veel geraadpleegde bronnen.


Selectie van aandelen



Centraal in het werk van een fundamenteel analist staat het jaarverslag en in het bijzonder de winstontwikkeling van een bedrijf. Ook kijkt hij naar wat concurrenten doen. Eigenlijk hoopt hij een informatievoorsprong te krijgen, zodat hij een betere inschatting kan maken over de toekomstige ontwikkeling van een bedrijf en de aandelenkoers dan andere beleggers. Tegenwoordig hoort ook het beoordelen van de algemene economische situatie en de economische verhoudingen tussen landen bij de fundamentele analyse. Sommige fundamenteel analisten verdiepen zich daarnaast in de strategische plannen van een onderneming en nemen het politieke klimaat van een land mee. Als fundamenteel analist heb je genoeg werk aan de winkel. Hoe je dat op een heldere manier kunt aanpakken, leer je nu.

Een selectie van fundamenteel goede aandelen vindt in stappen plaats, waarbij je de informatie filtert via een trechter (zie figuur 12.1).
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FIGUUR 12.1:
De trechter van aandelenselectie.

Het proces bestaat dus uit drie fasen, het zwaartepunt van de analyse ligt bij de meso- en microfase.

Macro-economisch niveau

De eerste fase van het selectieproces betreft het niveau van de internationale en nationale economie, het macro-economische niveau. Om een beeld hiervan te krijgen kijk je vooral naar de ontwikkeling van:



	De conjunctuur. Oftewel de trend van de wereldwijde economie. Deze voltrekt zich niet volgens een gestadige lijn. De Russische econoom Nikolai Kondratiev (1892-1938) toonde als eerste aan dat er sprake is van golfbewegingen waarbij iedere vijftig jaar een cyclus met vier fasen wordt afgerond: economische tegenspoed, herstel, economische voorspoed en neergang. Vaak wordt een parallel getrokken met onze seizoenen winter, lente, zomer en herfst. Binnen de grote golf van Kondratiev vindt een aantal kortere cycli plaats: de Kuznets (15-25 jaar), de Juglar (7-11 jaar) en de Kitchin (3-5 jaar). Het is voor jou vooral belangrijk de ontwikkeling van het Bruto Nationaal Product (BNP) en de werkgelegenheid (werkloosheid) van landen in de gaten te houden.





[image: Image]

Voor actuele cijfers van het BNP en de werkgelegenheid van Nederland kijk je op www.cbs.nl, en op www.imf.org of www.worldbank.org voor mondiale cijfers.

 



	De rente. Dit is de prijs van geld. De hoogte van de rente is afhankelijk van de looptijd van de afspraak. Hoe langer jouw hypotheek bijvoorbeeld loopt, hoe hoger de rente die je betaalt. En hoe korter de looptijd van een obligatie, hoe lager de rente die je ontvangt. Eigenlijk bestaat er niet één rente. Waar het om gaat: een hogere rente verhoogt financieringskosten voor bedrijven en gezinnen, die lenen dan minder snel geld om te investeren of te consumeren. Een hogere rente zorgt er voor dat de economie afkoelt.

	De inflatie. Dit is de stijging van de prijs van goederen en diensten. Inflatie komt vaak voor als het goed gaat met de economie. Overigens is een beetje inflatie gezond voor een economie. Als je weet dat goederen in de toekomst duurder worden, ben je geneigd de goederen nu te kopen in plaats van later. Om deze reden streeft de ECB naar een inflatie van maximaal 2%. Stijgen de prijzen echter verder door, dan loopt de economie uiteindelijk vast omdat goederen en diensten té duur worden. Om dat te voorkomen remt de ECB in zo’n situatie de economie en prijsstijgingen af door de rente te verhogen. De tegenhanger van inflatie is deflatie, oftewel een daling van het algemeen prijspeil. Deflatie is zeer schadelijk voor een economie. Consumenten stellen dan hun aankopen uit aangezien ze verwachten dat de prijzen in de toekomst zullen dalen. In de zomer van 2016 was sprake van negatieve inflatie: een daling van het prijspeil van een aantal categorieën, zoals voedsel en energie. Pas als het brede prijspeil daalt, is sprake van deflatie.





[image: Image]

Of je later meer kunt kopen omdat je gespaard hebt, hangt dus niet alleen af van de hoogte van de rente. De rente gecorrigeerd voor inflatie noem je de ‘reële rente’. Aan de hand van deze rente weet je of je spaargeld ook meer koopkracht oplevert. Ontvang je 1% rente en stijgen de prijzen 2%, dan heb je te maken met een reële rente van -1%. Ondanks dat je rente ontvangt, ga je er dus op achteruit.
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Zowel de rente als de inflatie staan al jaren onder druk. Een reden is dat het economisch beter gaat na de crisisjaren, maar dat het economisch nog niet volop zomer is. En bij een zwak groeiende economie past geen hoge rente, noch een hoge inflatie (de vraag naar goederen en diensten is niet heel sterk). De inflatie staat ook onder druk omdat de olieprijs flink is gedaald. Aangezien olie een belangrijke grondstof is voor veel goederen, remt de prijsdaling ervan de inflatie.


Voor wat betreft de rente spelen ook de acties van centrale bankiers een belangrijke rol. Je hebt wellicht al gehoord van ‘quantitative easing’ (QE), oftewel monetaire verruiming. Zo koopt de ECB obligaties op die in de kluizen van commerciële banken liggen. In ruil hiervoor krijgen deze banken de tegenwaarde in geld. Dat betekent dat deze banken meer geld beschikbaar (meer aanbod) hebben. En meer aanbod drukt de prijs van geld, oftewel de rente. Dit moet het lenen van geld door consumenten en bedrijven stimuleren en daarmee de economie een impuls geven (meer geld beschikbaar voor dezelfde hoeveelheid goederen). Gebeurt dat, dan leidt de toegenomen vraag naar goederen en diensten op termijn tot een stijging van de prijzen. En was dat niet het belangrijkste streven van de ECB? Juist ja!



[image: Image]

Kijk eens op http://nl.global-rates.com voor actuele rentestanden en informatie over inflatie.

 



	Wisselkoersen. Landen en economische unies drijven handel met elkaar. Nederland exporteert bijvoorbeeld veel bier naar en importeert farmaceutische producten uit de Verenigde Staten. Bij het afrekenen van de goederen maken landen gebruik van hun eigen munteenheid, ook wel valuta genoemd. Voor ons is dat de euro (€), voor Japanners de yen (¥) en voor Amerikanen de dollar ($). Maar wat zijn die valuta waard? Daar kom je pas achter als je ze vergelijkt met een andere munteenheid. Zo’n vergelijking noem je ook wel een ‘wisselkoers’. Zo was medio juli 2012 de wisselkoers €/$ 1,225 (voor een euro krijg je 1,225 dollar), een jaar eerder was dat nog 1,40. Nu, in de zomer van 2016, beweegt de koers tussen €/$ 1,10 en €/$ 1,14. De wisselkoers fluctueert dus, en soms flink ook. Die verandering heeft grote invloed op de prijs van goederen. Zo kostte een iPod van $ 140 in de zomer van 2011 omgerekend € 100 (140/1,40), een jaar later € 114,28 (140/1,225) en begin september 2016 € 125 (140/1,12). In één jaar (2011-2012) is dezelfde iPod ruim 14% duurder geworden voor landen die met de euro betalen; vergeleken met vijf jaar geleden (2011-2016) zelfs 25%. Hetzelfde geldt voor andere goederen uit de Verenigde Staten. Een dergelijke prijsstijging zorgt ervoor dat de vraag naar Amerikaanse goederen daalt. Andersom is ook waar. Europese goederen zijn goedkoper geworden voor Amerikanen en dat is goed voor onze export. Kortom, een verandering van de wisselkoers leidt tot prijsveranderingen van goederen en deze prijsveranderingen beïnvloeden op hun beurt de handelsstromen tussen landen.
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Actuele gegevens over wisselkoersen vind je op www.valuta.nl of www.wisselkoers.nl.

 

Meso-economie

Nadat je op macroniveau een rondje langs de velden hebt gemaakt, is het tijd om in te zoomen op afzonderlijke bedrijfstakken. Een bedrijfstak is de verzamelnaam voor bedrijven die actief zijn in dezelfde sector, bijvoorbeeld bierproducenten of energieleveranciers. De groeivooruitzichten van een bedrijfstak worden sterk bepaald door de fase van de levenscyclus waarin de producten of diensten van de bedrijfstak zich bevinden. Zoals je kunt zien in figuur 12.2 is de groei (afzet) in de eerste fasen van de levenscyclus het sterkst. Naarmate de cyclus vordert, neemt de groei af.
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FIGUUR 12.2:
De levenscyclus van producten.

Bedrijfstakken die zich richten op online shopping of biobrandstof (relatief nieuwe diensten/producten) laten een sterke groei zien. Dit in tegenstelling tot bedrijfstakken die zich bezig houden met afwasmachines of tuingereedschap. Bij deze gevestigde orde is de rek er wel uit. Als je eenmaal weet in welke fase van de cyclus een bedrijfstak zit, moet je nog weten hoe conjunctuur- en valutagevoelig de bedrijfstak is.

Conjunctuurgevoeligheid

Gaat het minder goed met de economie? Grote kans dat je die verre reis uitstelt en dat je nieuwe auto iets minder luxe wordt. Wel blijf je boodschappen doen bij de buurtsuper en doe je de kachel wat hoger als het koud is. Anders gezegd, de vraag naar luxe goederen en diensten is gevoeliger voor veranderingen in de conjunctuur dan de vraag naar eerste levensbehoeften. Over het algemeen geldt: hoe gevoeliger een bedrijfstak is voor veranderingen in de conjunctuur, hoe meer de afzet en daarmee de productie en winstgevendheid worden beïnvloed.

Aandelen van ondernemingen die in conjunctuurgevoelige bedrijfstakken actief zijn worden ‘cyclische aandelen’ genoemd. Voorbeelden van deze aandelen zijn ArcelorMittal en Randstad. Vaak laat de koers van deze aandelen grote uitslagen zien bij wisselingen van het economisch seizoen. Tegenover de cyclische staan de ‘niet-cyclische’ of ‘defensieve aandelen’. Dit zijn aandelen van ondernemingen in minder conjunctuurgevoelige bedrijfstakken, zoals Ahold en Unilever. Deze aandelen kennen meestal een wat rustiger koersverloop en een historie van stabiele dividenduitkeringen. Om deze redenen zie je ze veelal bij langetermijnbeleggers terug in hun portefeuille.
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De meeste ondernemingen zijn in meerdere bedrijfstakken actief, daarom is het soms lastig een aandeel te typeren als cyclisch of defensief.

 

Valutagevoeligheid

‘This is your captain speaking.’ Heerlijk zo’n vakantie naar Malaga. Tegenwoordig kun je met een paar muisklikken online een ticket boeken dat je in euro’s betaalt. De luchtvaartmaatschappij heeft aan de kostenkant echter te maken met andere valuta. Alleen al bij het opstijgen, verbruikt een Boeing net zo veel brandstof als een personenauto gemiddeld in een heel jaar. Voor brandstof (kerosine) heb je aardolie nodig en de Boeing zelf kost ook een flinke duit. Dollars welteverstaan. Al eerder heb je gelezen hoe veranderingen in de wisselkoers invloed hebben op handelsstromen; voor bedrijfsresultaten geldt hetzelfde. Valutagevoeligheid betekent dat omzet en winst van een bedrijfstak sterk beïnvloed worden door veranderingen in wisselkoersen.

De luchtvaart- en internationale transportsector zijn dollargevoelige bedrijfstakken, maar ook bedrijven met activiteiten in de Verenigde Staten of bedrijven die actief zijn in wereldmarkten waar de prijzen in dollars worden uitgedrukt. Voorbeelden van aandelen zijn Air France-KLM en de Belgische biergigant AB Inbev. Laatstgenoemde bedrijf haalt zo’n 35% tot 40% van de omzet in de Verenigde Staten en nog eens 40% in Latijns-Amerika. Ook ArcelorMittal verkoopt zijn staalproducten in dollars, terwijl de kosten grotendeels in euro’s worden gemaakt (het bedrijf heeft wel een groot deel van hun schulden, obligaties, in dollars uitstaan; dit dempt het valuta-effect). Overigens vormt de Europese financiële sector een uitzondering, op de verzekeraars Aegon en Allianz na. Deze bedrijven hebben wel een groot deel van hun activiteiten in de Verenigde Staten en zijn daardoor gevoelig voor fluctuaties van het belangrijkste valutapaar.

Micro-economie

In deze laatste fase gebruik je een vergrootglas en richt je je op individuele bedrijven. Er zijn verschillende bronnen van informatie waarmee je de huidige gang van zaken en de toekomst van een onderneming kunt analyseren. Van uitspraken van het management in de pers, analistenadviezen en aandeelhoudersvergaderingen, tot de glazen bol van je buurvrouw. Leuk allemaal, maar het is belangrijk zelf een kritische blik te werpen op bedrijven, wil je succesvol worden op de beurs. Maken ze veel winst? Hebben ze veel schuld? Om hier antwoord op te geven wordt vaak gebruik gemaakt van financiële kengetallen. Dat zijn ratio’s waarmee je de financiële situatie van een onderneming kunt meten en beoordelen. Aangezien je de ratio’s uit het jaarverslag en vooral uit de balans en de winst- en verliesrekening haalt, is het van belang hier eerst stil bij te staan.

Het jaarverslag

Een jaarverslag is een overzicht wat er het afgelopen jaar is gebeurd. Het betreft niet alleen financiële zaken. De meeste jaarverslagen beginnen met een bericht van de directie aan de aandeelhouders en een samenvatting van de ontwikkelingen van het afgelopen jaar en aandachtspunten voor de toekomst. Daarna volgt de jaarrekening, deze bestaat uit:



	De winst- en verliesrekening. Een weergave van de opbrengsten en kosten van een onderneming in één jaar. Wordt ook wel ‘resultaten-’ of ‘exploitatierekening’ genoemd. Te belangrijk om hier kort te bespreken, wordt vervolgd.

	De balans. Een overzicht op een bepaalde datum van de bezittingen, van gebouwen en machines tot patenten, en het geld dat een onderneming nog tegoed heeft (vorderingen). Deze informatie staat aan de linkerkant van de balans en wordt ook wel ‘activa’ genoemd. Aan de rechterkant staan de ‘passiva’, oftewel de schulden. Het bedrag waarmee de bezittingen de schulden overtreffen wordt het ‘eigen vermogen’ genoemd. Dit bestaat uit de inleg van aandeelhouders, ingehouden bedrijfswinsten en reserves. De balans wordt door beleggers vaak ten onrechte over het hoofd gezien. Jammer, want de balans biedt belangrijke informatie over het vermogen van een onderneming en de wijze van financiering.

	Het kasstroomoverzicht. Een staatje van alle geldstromen van een onderneming in één jaar. Niet alle ondernemingen nemen dit op in hun jaarverslag, grote beursgenoteerde ondernemingen zijn het verplicht. Voor jou minder relevant.

	Een toelichting op de jaarrekening. Spreekt voor zich.

	Een accountantsverklaring. Kloppen de cijfertjes? Een accountant doet de check en als het klopt geeft hij akkoord.





Een aardig boekwerk zo’n jaarverslag, maar je hoeft het echt niet uit je hoofd te leren om een onderneming fundamenteel tegen het licht te houden.



WAT IS EEN BEDRIJF WAARD?
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Het eigen vermogen van een onderneming is de totale waarde van de bezittingen, het kasgeld en de vorderingen, verminderd met de schulden. De beurswaarde van ondernemingen is veelal meer waard dan het eigen vermogen. Voor beleggers is de toekomstige winstgevendheid namelijk belangrijker dan het bezit dat uit de balans blijkt. Dit geldt zeker voor nieuwe bedrijfstakken. Socialmediabedrijven zoals LinkedIn en Facebook zijn op de beurs vele miljarden waard, terwijl hun bezittingen op de balans beperkt zijn. Is een bedrijf op de beurs minder waard dan de balanswaarde, dan is het interessant voor concurrenten of investeerders om het voor een prikkie over te nemen.





De winst- en verliesrekening

Bij ondernemingen, duurzame daargelaten, draait alles maar om één ding: winst. In de media en op internet lees je vaak verschillende winstbegrippen. Tijd voor twee vliegen in één klap. Bij de uitleg van de winsten verliesrekening komen de belangrijkste winstcijfers aan bod. Overigens is de winst- en verliesrekening voor jou als belegger interessanter dan de balans. Naast de winst zie je namelijk ook hoe deze is ontstaan. Uit welke onderdelen (in dit voorbeeld voor een staalproducent) leer je nu.



	De omzet (€ 100 miljoen). Hoe hoger, hoe beter. Het is de totale opbrengst uit de verkoop van staalproducten aan klanten door de onderneming.

	De kostprijs van de omzet (€ 70 miljoen). Voor de productie en verkoop van goederen heeft de onderneming grond- en hulpstoffen nodig. Personeel krijgt salaris en er moet huur worden betaald voor bedrijfsruimtes.

	EBITDA (€ 30 miljoen). Het eerste winstbegrip betreft het verschil tussen de omzet en kosten, ook wel bekend als ‘brutowinst’. EBITDA staat voor Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. De Nederlandse vertaling van EBITDA is ‘inkomsten voor aftrek van rente, belastingen, afschrijvingen op materiële en immateriële vaste activa’. Hierbij spreken rente en belastingen voor zich, afschrijvingen zijn wat lastiger te begrijpen.

	Afschrijvingen op materiële (€ 6 miljoen) en immateriële activa (€ 4 miljoen). Onder afschrijvingen op materiële vaste activa wordt het boekhoudkundig verwerken van een waardevermindering van bijvoorbeeld productiemachines of transportmiddelen verstaan. Immateriële vaste activa zijn niet-tastbare bezittingen die wel een rol spelen in het financiële proces, maar nooit in het fysieke bedrijfsproces. Denk hierbij aan octrooien, patenten en goodwill.

	EBIT (€ 20 miljoen). Het tweede winstbegrip. Earnings Before Interest and Taxes, oftewel de ‘winst voor aftrek van rente en belastingen’. Deze winst is minder hoog dan de EBITDA, aangezien de afschrijvingen verwerkt zijn. Het geeft daarom een zuiverder beeld over de gang van zaken en de prestaties van het management.

	Saldo financiële baten en lasten (€ 6 miljoen). Onze staalproducent doet veel zaken in buitenlandse valuta en heeft een positief valutaresultaat van € 2 miljoen gehaald. Helaas is de waarde van een dochteronderneming fors gedaald. De boekhoudkundige afschrijving is € 4 miljoen. Ook moet de onderneming € 4 miljoen rente op bankleningen en aan obligatiehouders betalen. In totaal zijn de financiële lasten € 6 miljoen. Dit bedrag wordt van de EBIT afgehaald.

	Belasting (€ 4 miljoen). Niemand ontkomt eraan. Ook het belastingbedrag wordt van de EBIT afgetrokken.

	Nettowinst (€ 10 miljoen). Het derde en laatste winstbegrip, ook wel ‘nettoresultaat’ (na belastingen) genoemd. Het bedrag dat beschikbaar is om te herinvesteren, te reserveren of uit te keren aan jou, de aandeelhouder.
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De meeste ondernemingen keren een deel van de nettowinst uit aan aandeelhouders. De rest gaat terug in het bedrijf. Door deze herinvesteringen kan de onderneming ook in de toekomst blijven groeien. Professionele beleggers zijn zelfs argwanend als er lange tijd een te groot deel van de winst wordt uitgekeerd. Ze zien dat als strategische armoede van de bedrijfsleiding.
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EBITDA wordt gebruikt als maatstaf voor de brutowinst die een onderneming haalt met haar bedrijfsactiviteiten na aftrek van huur- en loonkosten, zonder dat hier kosten en opbrengsten van de financiering in verwerkt zijn. Bedrijven die te maken hebben met grote afschrijvingen of afwaarderingen van goodwill, verbloemen dit vaak door EBITDA naar de markt te communiceren in plaats van de nettowinst.



GELD IN HET LAATJE: NETTOWINST VERSUS CASHFLOW



[image: Image]


Je hebt al kennisgemaakt met de belangrijkste winstbegrippen. Daarnaast kom je in analistenrapporten, de krant en jaarverslagen regelmatig het begrip ‘cashflow’ tegen. Cashflow (kasstroom) is een term waarmee het geld dat een onderneming in- en uitgaat bedoeld wordt. Meestal worden cashflows weergegeven per periode of per project. Komt er geld binnen, dan is sprake van een ‘positieve cashflow’. Stroomt geld uit de onderneming dan heet dit een ‘negatieve cashflow’. Als een onderneming bedrijfscijfers produceert, wordt naast de balans, de verlies- en winstrekening vaak ook een cashflowoverzicht (kasstroomoverzicht) gepubliceerd. Voor het bepalen van cashflows is het belangrijk een onderscheid te maken tussen enerzijds kosten en opbrengsten en anderzijds uitgaven en ontvangsten. Aan de hand van het eerste paar wordt de nettowinst berekend, aan de hand van het tweede paar de netto cashflow. Maar wat is boekhoudkundig het verschil tussen kosten en uitgaven en opbrengsten en ontvangsten?

Stel dat een onderneming een product op rekening verkoopt. Op dat moment wordt een opbrengst gerealiseerd, maar aangezien het geld nog niet is ontvangen wordt er geen cashflow gegenereerd. Hetzelfde geldt voor de inkoop. Op het moment dat een onderneming iets inkoopt worden kosten gemaakt, maar pas als deze betaald worden vindt de uitgave plaats. Daarnaast bestaan er ook kosten die geen uitgaven zijn, zoals afschrijvingen. Of uitgaven die geen kosten zijn, bijvoorbeeld investeringen in vaste activa (machines en gebouwen) of aflossingen op leningen. En bij het aangaan van een lening geldt het omgekeerde: er komt wel geld de onderneming binnen (positieve cashflow), maar omdat er voor hetzelfde bedrag een lening tegenover komt te staan die in de toekomst afgelost moet worden is het geen opbrengst.

In de boekhoudkundige wereld worden overigens twee begrippen voor cashflow gebruikt: ‘operationele’ en ‘vrije cashflow’. De operationele cashflow is de EBIT gecorrigeerd voor veranderingen in het werkkapitaal. Werkkapitaal is het verschil tussen de vlottende activa en vlottende passiva. Onder ‘vlottende activa’ vallen voorraden, klanten van wie het bedrijf nog geld tegoed heeft (debiteuren) en liquide middelen. ‘Vlottende passiva’, oftewel het kort vreemd vermogen, bestaat uit leveranciers aan wie het bedrijf nog moet betalen (crediteuren) en overige kortlopende schulden. Nu zijn er (naast een evenwichtssituatie) twee mogelijkheden:


	1. Werkkapitaal positief: vlottende activa [image: image] vlottende passiva

	2. Werkkapitaal negatief: vlottende activa [image: image] vlottende passiva



Een positief werkkapitaal ontstaat dus als de voorraden en de post debiteuren hoog zijn en de post crediteuren bijvoorbeeld laag is. De voorraden en debiteuren zijn geld waard, maar zijn geen ‘fysiek geld in kas’. Een lage post crediteuren betekent dat rekeningen aan leveranciers snel worden betaald (geld uit kas). Per saldo betekent een hoog positief werkkapitaal dat geld ‘vastzit’.

Als het werkkapitaal afneemt of negatief wordt, houdt het juist in dat voorraden zijn afgebouwd en dat de post debiteuren is afgenomen. Door de afname van de voorraad (door verkoop) en ontvangen betalingen van debiteuren komt er geld in het laatje. Als ook crediteuren langer op hun geld moeten wachten is dat positief voor het geld in kas. Zo kwamen aan het begin van de crisis veel bedrijven in de verliezen (negatieve EBIT), maar was de operationele kasstroom wel positief doordat er veel geld vrij kwam uit het werkkapitaal. Een bedrijf kan dus verlies maken, maar wel een positieve cashflow hebben. Andersom is ook waar.

In het kasstroomoverzicht in tabel 12.1 zie je een voorbeeld hoe van EBIT, via veranderingen in het werkkapitaal, tot de operationele kasstroom te komen.
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Naast de operationele kasstroom – de EBIT gecorrigeerd voor veranderingen in het werkkapitaal – bestaat de vrije kasstroom. De vrije kasstroom is gelijk aan de operationele kasstroom verminderd met het geld dat in een periode gebruikt is voor investeringen in materiële en immateriële vaste activa. Eventuele desinvesteringen, het verkopen van bijvoorbeeld een bedrijfsonderdeel, kunnen worden opgeteld bij de operationele kasstroom. Dat komt de vrije kasstroom dus ten goede.

Als laatste dient rekening gehouden te worden met financieringsactiviteiten: een emissie van aandelen mag opgeteld worden bij de operationele kasstroom en is positief voor de vrije kasstroom, een inkoop van eigen aandelen is negatief voor de vrije kasstroom. Ook een uitgifte van een obligatielening brengt geld in kas, terwijl een aflossing van een lening op de vrije kasstroom drukt.

Kortom: winst is dus niet hetzelfde als een positieve cashflow. En een negatieve cashflow is niet hetzelfde als verlies en hoeft niet te betekenen dat een bedrijf er slecht voor staat. Als een negatieve cashflow het gevolg is van bijvoorbeeld een overname van een bedrijf (geheel of gedeeltelijk met cash betaald), kan de overname in de toekomst bijdragen aan de winst. Winst is belangrijk, maar blijft een erg boekhoudkundige maatstaf. Zo kan een bedrijf dat heel hard groeit het werkkapitaal flink zien toenemen. De kasstroom kan dan vrij zwak zijn, maar uiteindelijk moet de kassa gewoon rinkelen en moet er cash in het laatje komen. Daarom wordt bij de waardering van bijvoorbeeld aandelen niet alleen naar de koers-winstverhouding gekeken, maar vaak ook naar de verwachte toekomstige kasstromen. Hoe lastig het soms ook is een inschatting daar van te maken.







DE BEURS EN WINSTCIJFERS
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Aandeelhouders willen dat een bedrijf winst maakt, dat de winst elk jaar groeit en groter is dan die van de concurrenten. Niet alleen het bedrijf zelf doet voorspellingen over de winstgevendheid in de toekomst, ook analisten van banken en beleggers maken een inschatting. Een verwachte winststijging van 25% zegt niet zo veel. Hoe ‘de beurs’ reageert op winstcijfers hangt af van:


	Feit versus verwachting. Maakt het bedrijf een winststijging van 35% bekend, dan reageert de markt positief. Stijgt de winst 15%, dan straffen beleggers het aandeel af. Zijn feit en verwachting gelijk aan elkaar, dan is de toelichting bij de jaarcijfers over winstverwachting in de nabije toekomst doorslaggevend voor de reactie van beleggers. It’s all about managing expectations!

	De winstverwachting van concurrenten. Halen andere ondernemingen in dezelfde sector winststijgingen van 15%, dan betekent een stijging van 25% bingo.

	De historische winstgevendheid. Daalt de winstgevendheid van de onderneming ten opzichte van eerdere jaren? Foute bingo. Een liedje zingen helpt niet.








Financiële kengetallen



Nu je weet wat de balans en de winst- en verliesrekening inhouden is het tijd voor rekensommen waarmee je een onderneming kunt doorlichten. No worries, ook jij kunt het. Als voorbeeld dient Royal Dutch Shell (RDS, oftewel Koninklijke Olie) begin september 2016. Aangezien de financiële huishouding van het bedrijf in dollars wordt weergegeven en jij in een euroland woont, heb ik de gebruikte cijfers omgerekend naar euro’s. De wisselkoers waartegen ik dat gedaan heb was de slotkoers van vrijdag 2 september: €/$ 1,1156 (voor een euro krijg je 1,1156 dollar). De twee belangrijkste ratio’s die je helpen iets te zeggen over de financiële gezondheid (risico) en winstgevendheid (rendement) van de onderneming zijn:



	De solvabiliteit. Bij deze maatstaf deel je het eigen vermogen door het totaal vermogen. Voor RDS is het € 170,14 miljard/€ 373,65 miljard = 45,53%. Als vuistregel kun je aanhouden dat een solvabiliteit tussen de 25% en 50% betekent dat een bedrijf genoeg eigen middelen heeft om schulden af te lossen. Met de solvabiliteit zit het dus wel snor bij RDS.

	De rentabiliteit. Voor deze ratio deel je de nettowinst door het eigen vermogen van een onderneming. Bij RDS is het € 3,2 miljard/€ 170,14 miljard = 1,88%. Als richtlijn voor een aantrekkelijke winstgevendheid geldt dat deze boven de rente op vijfjaars staatsobligaties + 10% moet liggen (begin september 2016: -0,427% + 10% = 9,573%). Het aandeel RDS scoort op dit punt dus niet goed. In voorgaande jaren lag de winst een stuk hoger en had RDS een veel betere rentabiliteit. Niet zo verwonderlijk dat de winst onder druk staat: de olieprijs is namelijk flink gedaald. Voor de toekomst verwachten analisten een herstel van de olieprijs en daarmee de winstgevendheid van de onderneming. Voor de duidelijkheid: dat is geen garantie voor een daadwerkelijke terugkeer naar hogere niveaus van de olieprijs en steviger winsten voor RDS.
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Via www.euronext.com vind je veel fundamentele informatie over beursgenoteerde ondernemingen. Van het eigen vermogen, de nettowinst tot het aantal uitstaande aandelen. Daarnaast bieden specialistische brokers zoals Alex, Binck en Lynx nuttige informatie. Ook op websites van beursbedrijven zelf vind je tegenwoordig gegevens over dividenduitkeringen, de financiële prestaties en strategische plannen. Meestal vind je er nog een financiële kalender en in sommige gevallen kun je zelfs online presentaties over bijvoorbeeld de kwartaalcijfers volgen. Of thuis met je laptop op schoot een aandeelhoudersvergadering bijwonen (webcasts). Hoe handig is dat!

Naast de solvabiliteit en rentabiliteit is er een aantal ratio’s dat informatie geeft over de prijs en het rendement van een aandeel. Bij de berekening van deze ratio’s worden boekhoudkundige gegevens en marktgegevens gebruikt. Om te bepalen of een aandeel koopwaardig is, kijk je vooral naar:



	De winst per aandeel. Meestal afgekort als WPA. Deze maatstaf bereken je door de nettowinst te delen door het aantal uitstaande aandelen. Als je nettowinst vergelijkt met een taart, is het belangrijk te weten over hoeveel andere beleggers de taart verdeeld moet worden. Voor RDS is de WPA voor 2016 naar verwachting € 3,2 miljard/8 miljard = € 0,40.
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De WPA is een handige ratio om actuele prestaties van de onderneming te vergelijken met prestaties uit het verleden. De afgelopen jaren realiseerde RDS aanzienlijke hogere winsten. Je kunt de WPA beter niet gebruiken om te vergelijken met andere bedrijven. Stel, een ander oliebedrijf heeft een WPA van € 0,80, dan lijkt dit in eerste instantie beter dan een WPA van € 0,40. Is de beurskoers van het andere oliebedrijf echter drie keer zo hoog als die van RDS, dan is RDS toch aantrekkelijker. Betrek je de beurskoers van een aandeel bij de WPA, dan heb je het over de koers-winstverhouding.



	De koers-winstverhouding. Voor beursjongens de ‘KW’. Dit financiële kengetal bepaal je door de actuele beurskoers van een aandeel te delen door de WPA. Begin september 2016 is het voor RDS op basis van de geschatte jaarwinst € 22/€ 0,4 = 55.
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De KW vertelt je hoeveel jaar de onderneming dezelfde winst moet maken om je investering terug te verdienen. Hoe hoger de verhouding, hoe langer je moet wachten om je geld terug te verdienen. De vraag is nu hoe je de KW moet beoordelen. De volgende richtlijnen helpen je:



	KW 10 of lager. Het aandeel is aantrekkelijk geprijsd en daarom koopwaardig.

	KW tussen 10 en 20. Heb je het aandeel in portefeuille, dan kun je het houden.

	KW 20 of hoger. Het aandeel is aan de dure kant, tijd om afscheid te nemen als je het in portefeuille hebt.






Op dit moment is de KW van RDS dus erg hoog. Onthoud dat het beoordelen van een aandeel op basis van de KW slechts één stap is in het gehele selectieproces. Staar je niet blind op de KW, er is meer. Het zegt namelijk niets over toekomstige winsten.


	Het dividend per aandeel. Dividend is het deel van de netto jaarwinst dat de onderneming aan jou uitkeert. Net als met de nettowinst moet je weten met hoeveel beleggers je de winstuitkering moet delen. Deel je het totale dividend door het aantal uitstaande aandelen, dan vind je het dividend per aandeel op jaarbasis. Voor RDS is het € 13,20 miljard/8 miljard = € 1,65. Overigens keert RDS het dividend per kwartaal uit. Je ontvangt dan ongeveer € 0,4125 per aandeel. Dat doen sommige bedrijven om aandeelhouders aan zich te binden.






[image: Image]

Als je de berekeningen nog eens naloopt zie je dat RDS veel meer dividend uitkeert dan dat ze naar verwachting in 2016 aan winst realiseren. Het aandeel RDS wordt ook wel een ‘volksaandeel’ of ‘weduwen- en wezenfonds’ genoemd vanwege het historisch aantrekkelijke dividend. Het bedrijf heeft genoeg reserves om voor het jaar 2016 het hoge dividend te behouden. In de ogen van veel beleggers moet de winst wel herstellen om de bijzondere dividendstatus ook in de toekomst te behouden. Spannend dus.



	Het dividendrendement. Het dividend per aandeel gedeeld door de beurskoers, voor RDS is het € 1,65/€ 22 = 7,50%. De vraag is nu of dit aantrekkelijk is. Om dat te bepalen is het zinvol het percentage te vergelijken met:

	De rente op een spaarrekening. Is het dividendrendement van het aandeel dat je in het vizier hebt hoger dan de spaarrente, dan is dat positief. Als alternatief kun je het vergelijken met het rendement op staatsobligaties.

	Het dividendrendement van sectorgenoten. Is het percentage van het aandeel dat je analyseert hoger dan dat van sectorgenoten, dan is dat positief.

	Het gemiddelde dividendrendement van de AEX. Scoort jouw aandeel lager dan het gemiddelde dividendrendement van de aandelen uit de AEX, dan betekent dat een minpunt.





Een belegging met een hoog dividendrendement is interessant. Bedrijven die echter veel dividend uitkeren, kunnen dit geld niet herinvesteren voor toekomstige groei. Daarmee remmen ze eventueel de ontwikkeling van de winst en de aandelenkoers af. Of je voor aandelen met een hoog dividend kiest, hangt overigens af van je beleggingsplan. Daarover meer in hoofdstuk 15.
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Dividend betekent geld in het handje. Dat is lekker. Toch is dividend geen zekerheid. Mocht het economisch tegenzitten dan verlagen bedrijven soms het dividend, of slaan het zelfs over. Zo was Kas Bank op 25 augustus 2016 de pisang. Voor beursopening meldde het bedrijf dat de winst 89% was gekelderd ten opzichte van de eerste helft van 2015 en dat het bedrijf afziet van het interimdividend (een tussentijds dividend). Beleggers waren ‘not amused’, het aandeel liet die dag een daling van 10,41% zien van € 9,70 naar € 8,69. De dagen erna zakte het aandeel nog eens bijna 10% tot ruim onder de € 8. De les: hoe goed het trackrecord van een onderneming ook is qua winstuitkeringen en hoe stevig het dividend ook wordt verdedigd, het is geen heilig huisje als een onderneming minder blijft presteren.



OEI, IK GROEI
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Stel, je stuit bij je analyse van de aandelenmarkt op een aandeel met een KW van 40. Veel te duur en niet koopwaardig is je eerste reactie. Totdat je een artikel van een analist tegenkomt waarin staat dat de onderneming een nieuw product heeft ontwikkeld met enorme potentie. Sterker nog, de analist schat in dat de winst de komende drie jaar verdubbelt en ook de jaren erna robuust zal zijn. Komt de visie van de analist uit, dan is de KW na een jaar 20, na twee jaar 10 en na drie jaar nog maar 5. Heb je toevallig een iPod of iPad? Het overkwam Apple.

De les: kijk niet alleen naar de huidige KW, maar ook naar de verwachte winstontwikkeling. Door de huidige aandelenkoers te delen door de toekomstige winsten bereken je de KW-verhoudingen voor de komende jaren. Bedrijven met goede vooruitzichten hebben vaak hogere KW-verhoudingen dan bedrijven waarvan de winstgroei stabiel is.






Quick scans voor de financiële markten



Je hebt in dit hoofdstuk kennisgemaakt met drie fasen van het selectieproces van aandelen. Het zwaartepunt lag bij de meso- en micro-economische analyse. Ook ken je nu enkele belangrijke financiële kengetallen. Maar er is meer. Van beleggers krijg ik vaak de vraag in welk werelddeel of welk land ze het beste kunnen beleggen. Met andere woorden, welke aandelenmarkten zijn aantrekkelijk gewaardeerd oftewel relatief goedkoop? Met behulp van de Shiller PE kun je een quick scan doen en eenvoudig antwoord geven op deze vraag. In het verlengde van deze vraag zijn beleggers vaak nieuwsgierig of er een tooltje of hulpmiddel bestaat om snel te kunnen berekenen welke aandelen duur of goedkoop zijn. Lucky you, ook die bestaat. Voor deze quick scan roep ik de hulp in van wijlen Benjamin Graham, de leermeester van superbelegger Warren Buffett.

De Shiller PE

Je weet al wat de koers-winstverhouding (KW) is. In het Engels is het de ‘price-earnings ratio’, beursjongens spreken kortweg van ‘PE’. Mocht je aan het websurfen zijn, dan kom je ook de afkortingen ‘P/E ratio’ of ‘PER’ tegen. Het voordeel van de KW is dat het eenvoudig uit te rekenen is. De aandelenkoers van een bedrijf is makkelijk te vinden, net als de winst per aandeel (WPA). Maar in het gebruik van de WPA schuilt een nadeel. Bedrijven kunnen te maken krijgen met eenmalige meevallers waarop ze een boekwinst realiseren. Denk aan de verkoop van een bedrijfsonderdeel of bedrijfspand. Andersom kan ook gebeuren, dat wordt een ‘boekverlies’ genoemd.

Om deze eenmalige ruis eruit te filteren, bedacht de econoom en Nobel-prijswinnaar (voor de empirische analyse van de prijzen van activa) Robert Shiller de zogenaamde Shiller PE. Waar je bij een gewoon PE de actuele winstcijfers gebruikt, gebruik je bij de Shiller variant het gemiddelde winstcijfer van de afgelopen tien jaar, gecorrigeerd voor inflatie. Daarom wordt de variant ook wel de ‘cyclically adjusted price-to-earnings ratio (CAPE)’ of ‘P/E 10 ratio’ genoemd. De berekening kun je maken voor een aandeel, een index en daarmee dus voor een land of regio. De rekensommen vergen best wel wat tijd, maar gelukkig bieden onze oosterburen uitkomst.
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Wil je in één oogopslag de Shiller PE’s van de wereld zien? Kijk dan eens op de Duitse website http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation. Je krijgt dan het overzicht uit figuur 12.3 te zien.
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FIGUUR 12.3:
De Shiller PE’s van de wereld.

Aan de kleur kun je zien of een land duur (rood) of goedkoop (blauw) is. Waar die grenzen op zijn gebaseerd? Het langjarig gemiddelde van beurzen op basis van de Shiller PE ligt rond de 18. Ligt een land boven dit niveau, dan kleurt het rood. Hoe hoger de Shiller PE, hoe donkerder de kleur. Heeft een land een Shiller PE onder de 18, dan kleurt het blauw. Ook nu geldt, hoe donkerder de kleur, hoe goedkoper de markt. Het mooie van de website (echt een van m’n favorieten, ze nemen je een hoop rekenwerk uit handen) is dat je op de landen of regio’s kunt gaan staan met je muis om de actuele waardes te zien. De situatie medio september? De Verenigde Staten kennen een Shiller PE van ongeveer 24 (= donkerrood), die van Europa zwerft rond 15 (= lichtblauw, gemiddelde van de Europese landen). De beurzen van Europa zijn dus niet alleen goedkoper dan de markten in de Verenigde Staten, de waarderingen liggen ook nog eens onder het langjarig gemiddelde. En daar kun je je voordeel mee doen.
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Beurzen hebben de neiging om terug te keren naar het langjarig gemiddelde. Ze kunnen tussentijds (flink) afwijken, maar er komt altijd een moment dat de aandelenwaarderingen weer richting het gemiddelde niveau bewegen. Bij de samenstelling van een portefeuille is het op dit moment verdedigbaar meer aandacht te hebben voor Europese aandelen, omdat ze goedkoper zijn. Dat betekent niet dat Amerikaanse aandelen geen plek in een portefeuille verdienen, maar wees wel kritisch bij je selectie. Over het algemeen zijn de prijzen wat aan de hoge kant.

Samengevat heb je met de Shiller PE een quick scan in handen om te bepalen welke landen of regio’s relatief goedkoop of duur zijn. Wel zo handig als je internationaal wilt spreiden en benieuwd bent waar je gunstig geprijsde aandelen kunt kopen.

The Graham Number

In hoofdstuk 18 vind je een aantal beurswijsheden van Warren Buffett, een grootheid op het gebied van waardebeleggen (value investing). De kneepjes van het vak leerde hij van Benjamin Graham. Deze grondlegger van het waardebeleggen heeft een aantal boeken geschreven, waarvan de bekendste The Intelligent Investor uit 1949 is. Buffett zegt over dit boek: ‘If you read just one book on investing during your lifetime, make it this one.’ Het mooie is dat het boek sinds 2015 ook in het Nederlands te koop is onder de titel De intelligente belegger, en volgens Graham is dat ‘een realist die aandelen verkoopt aan optimisten en ze koopt van pessimisten’.

Waardebeleggen

Terug naar waardebeleggen. In de ogen van Graham is dat geld verdienen met aandelen zonder grote risico’s te nemen. Graham introduceerde de veiligheidsmarge (margin of safety) die je als belegger moet aanhouden. Daarnaast leerde hij aandelenbeleggers de dagelijkse koersfluctuaties op de beurs min of meer te negeren. Als aandeelhouder beleg je voor de lange termijn en op de lange duur zal de waarde van het bedrijf tot uiting komen in de aandelenkoers. Een andere les: verdiep je in de financiële staat van een bedrijf, check de kengetallen (van solvabiliteit tot rentabiliteit), zodat je weet wat de verdiencapaciteit van de onderneming is. Met deze verdiencapaciteit kan de intrinsieke waarde van een aandeel worden bepaald. Een uitdagende klus.

Twee belangrijke pijlers

Gelukkig heeft Graham een vuistregel ontwikkeld die bekend staat als ‘The Graham Number’. Deze vuistregel is gebaseerd op twee pijlers: boekwaarde en koers-winstverhouding. Vrij vertaald zegt hij in hierover zijn boek: ‘De prijs van een aandeel mag niet meer dan 1,5 keer de meest recente boekwaarde bedragen. Een koers-winstverhouding onder de 15 kan wél een hogere prijs ten opzichte van de boekwaarde rechtvaardigen.’ De boekwaarde van een onderneming is gelijk aan het eigen vermogen van een bedrijf en wordt meestal per aandeel uitgedrukt. Ook Graham berekende het op deze wijze.

Het product van zijn twee pijlers (1,5 x 15) zou in de ogen van Graham niet boven de 22,5 uit mogen komen. Dat betekent dat een aandelenkoers van 2,25 keer de boekwaarde en een koers-winstverhouding van 10 gerechtvaardigd is, evenals een aandelenkoers van 2,5 keer de boekwaarde en een koers-winstverhouding van 9. Anders gezegd, de pijlers mogen varieren, zolang het product maar niet boven de 22,5 uitkomt.

Vuistregel: formule gerechtvaardigde waarde

Voor de berekening van de maximale koers die je voor een aandeel zou moeten betalen, zijn nu nog maar twee andere getallen nodig: de actuele boekwaarde en winst per aandeel (WPA). Vervolgens berekende Graham een ‘gerechtvaardigde waarde’; een soort koersdoel. Dit koersdoel vergeleek hij met de actuele beurskoers. In formulevorm ziet ‘The Graham Number’ er uit als in figuur 12.4.
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FIGUUR 12.4:
The Graham Number.

Werk je net als ik met Excel, dan kun je de uitkomst van het product verheffen tot de macht 0,5 (dat is hetzelfde als de wortel trekken). Vul je het in voor bijvoorbeeld het aandeel Royal Dutch Shell, dan is de uitkomst:

(22,5 x € 0,4 x € 21,13)0,5 = € 13,80

Op basis van de vuistregel is het aandeel met een koers (medio september 2016) rond € 21,50 aan de dure kant. Informatie over de boekwaarde per aandeel kun je in veel gevallen via de website van het bedrijf zelf vinden via de tab Investor Relations. Ook kwartaalcijfers bieden een schat aan input voor het berekenen van financiële kengetallen. Aangezien beleggers graag vooruit kijken heb ik de berekening ook gemaakt op basis van de verwachte winst van 2017:

(22,5 x € 0,97 x € 21,13)0,5 = € 21,48

Op basis van de vuistregel is het aandeel met een koers van € 21,50 juist geprijsd. Herstelt de olieprijs niet, en zakt de WPA naar verwachting, dan kun je snel de eerste impact berekenen. En je conclusies trekken.

Ik daag je uit de berekeningen te maken voor andere aandelen uit de AEX of AMX. Het zal je niet verbazen dat vooral financials op basis van de formule aan de goedkope kant lijken …
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Het getal van Graham is geschikt voor beleggers die een indruk willen krijgen van aandelenwaarderingen. Het is een eerste filter dat gebruikt kan worden en ontslaat je niet van de verplichting een uitgebreidere fundamentele analyse van een onderneming te maken. Het is een quick scan, maar je weet dat er meer financiële kengetallen zijn die een rol spelen bij de selectie van aandelen.


Aan de slag met fundamentele analyse



Aan het begin van dit hoofdstuk heb je gelezen wat het doel van fundamentele analyse is: antwoord geven op de vraag ‘Wat moet je kopen?’ Met de opgedane kennis kom je een heel eind. Om het af te maken geef ik je graag mee hoe je alle fundamentele input gestructureerd kunt verwerken. Een simpel Excel-overzicht is alles wat je nodig hebt. Voor RDS is dit ingevuld in tabel 12.2.
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Op dit moment staat de wereldeconomie er beter voor dan een paar jaar geleden. Vooral de economische wortels in Europa lijken dikker te worden, daarom staat er in het overzicht een plusje bij de variabele ‘conjunctuur’ voor het aandeel. De rente en inflatie zijn laag, wat gunstig is. Aangezien de meeste inkomsten van RDS in dollars zijn, profiteert het bedrijf van de sterker geworden dollar sinds het begin 2016. Al eerder hebben we uitgerekend dat het met de solvabiliteit wel goed zit. De rentabiliteit is wel ondermaats en de KW te hoog. Minnetjes dus. Het dividend groeit niet, wel ligt het dividendrendement ruim boven de spaarrente. Al eerder aangestipt, maar besef dat het aantrekkelijke dividend geen zekerheid is. De olieprijs blijft waarschijnlijk ook in 2017 onder druk staan. Het overaanbod op de wereldoliemarkt zal volgens de laatste inzichten van Inter-nationaal Energie Agentschap (IEA) langer aanhouden dan eerder gedacht. Vinger aan de pols dus. Om deze reden scoort de variabele dividendgroei neutraal tot negatief (=/-), maar het dividendrendement zelf wel een plusje. Dan nog The Graham Number. Op basis van de verwachte winst van 2017 lijkt de koers van het aandeel ‘in de prik’. Om deze reden geen plus of min, maar een neutrale waarde (=).

Als sluitpost zie je ‘analistenadviezen’. Zelf neem ik de meningen van deze bollebozen mee als variabele, ervan uitgaande dat ze hun huiswerk goed doen. De meeste brokers bieden de consensus, oftewel de gemiddelde mening van analisten. Zo kun je in één oogopslag zien wat een groep analisten van een aandeel vindt: van kopen, houden tot verkopen. Thans is een deel van de analisten neutraal over het aandeel, het merendeel is echter (zeer) positief. Een plusje dus.
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RDS heeft zelfs een speciale plek voor analistenadviezen op de corporate website: http://www.shell.com/investors/financial-reporting/analysts-con sensus-estimates.html. Wel is het zo dat het cijfermatige verwachtingen zijn. Je vindt er de hoogste, laagste en consensusschatting van bijvoorbeeld de WPA. Wil je het vertaald in woorden zien – moet je het aandeel kopen, houden of verkopen? – kijk dan op http://markets.ft.com/data/equities/tearsheet/forecasts?s=RDSA:AEX. Ook op websites als www.money.cnn.com en www.finance.yahoo.com vind je veel informatie.

Per saldo scoort RDS een 7 op een schaal van 11. Een voldoende, maar geen heel dik rapportcijfer. Per saldo is het aandeel koopwaardig. Vanwege de getemperde verwachtingen rond het herstel van de olieprijs en de onzekere toekomst van het dividend, doe je er (in een dergelijke situatie) verstandig aan minder aandelen te kopen dan je eventueel oorspronkelijk van plan was. Besef dat zelfs een heel goed rapportcijfer geen garantie is dat de koers stijgt. Nadat je fundamenteel je huiswerk hebt gedaan, moet je nog leren het juiste aankoopmoment van een aandeel te bepalen. Lees daarom snel het volgende hoofdstuk.



IN DIT HOOFDSTUK


Waarom technische analyse nuttig is




Grafiekvormen, steun- en weerstandslijnen




Herkennen van trends en patronen




Koersdoelen bepalen



Gebruik maken van indicatoren



Hoofdstuk 13

Technische analyse

Technische analyse is het in kaart brengen van het meest waarschijnlijke koersverloop van een aandeel. Waar het vroeger alleen voor professionals was weggelegd, heeft de komst van de computer voor een doorbraak van deze analysevorm gezorgd. Tegenwoordig bieden de meeste banken en brokers pakketten aan om zelf technische analyses te maken. Sterker nog, het instrument om te bepalen wanneer je koopt en verkoopt is voor bijna iedereen slechts een paar muisklikken weg.


Technische versus fundamentele analyse



Grofweg staan FA en TA recht tegenover elkaar. Geeft fundamentele analyse antwoord op de vraag ‘Wat moet je kopen?’ (of verkopen), technische analyse geeft antwoord op de vraag ‘Wanneer moet je kopen?’ (of verkopen). Technische analyse draait dus om timing.

Een technisch analist is een luie analist wordt wel eens gezegd. Hij spit in tegenstelling tot een fundamenteel analist geen jaarverslagen door, verdiept zich niet in de strategische plannen van een onderneming en kijkt niet wat de concurrenten van een bedrijf doen. Hij gaat ervan uit dat alle bekende informatie, van veranderingen in de winstgroei tot de komst van een nieuw product, in de aandelenkoers is verwerkt.

De gedachte hierachter is dat beleggers allemaal op hun eigen manier informatie verwerken. Deze verwerking leidt uiteindelijk tot een koop- of verkooptransactie. Wat resulteert, is het belangrijkste gegeven voor een technisch analist: de koers. Op basis van de huidige koers en de historische koersontwikkeling probeert een technisch analist het meest waarschijnlijke scenario te schetsen. Hij kan dat op twee manieren doen: visueel of kwantitatief. Beide varianten komen in dit hoofdstuk aan bod.

Overigens verwijten fundamenteel analisten hun technische tegenhangers vaak dat ze koersen proberen te voorspellen op basis van ‘het trekken van wat strepen’. Andersom vinden technisch analisten dat hun fundamentele collega’s belangrijke ontwikkelingen op de markt mislopen. Volgens technisch analisten baseren beleggers hun koop- en verkoopbeslissingen namelijk niet alleen op fundamentele en economische gronden, maar spelen ook de persoonlijke financiële situatie, het politieke klimaat en het sentiment een rol bij koersvorming. Er zijn ook overeenkomsten. Beide analisten maken gebruik van historische gegevens om een mening te vormen over de toekomstige ontwikkeling van een aandeel.

Tegenwoordig zien beleggers, banken en vermogensbeheerders het nut van beide analysevormen. Voor de keuze van een aandeel wordt in veel gevallen fundamentele analyse gebruikt, om te bepalen wanneer je het beste kunt kopen technische analyse. Vanwege het aspect van timing wordt technische analyse ook vaak gebruikt voor het actieve (offensieve) deel van een beleggingsportefeuille.


Uitgangspunten technische analyse



De verwerking van alle beschikbare informatie door beleggers met als resultaat de koers is het belangrijkste uitgangspunt van een technisch analist. Het tweede uitgangspunt is dat koersen in trends bewegen. In totaal zijn er drie trends: een stijgende, dalende of zijwaartse trend. Het laatste uitgangspunt is dat de geschiedenis zich herhaalt. Wat de aanleiding ook is, beleggers hebben de neiging om in vergelijkbare situaties op dezelfde manier te reageren. Beleggers hebben nu eenmaal last van angst en hebzucht.



TULPENMANIE



[image: Image]


Van 1634 tot 1637 was Nederland in de greep van de tulpenbol. Op het hoogtepunt van de tulpenmanie in januari 1637, lag de prijs van een paars-witte papegaaitulp tussen de 3.000 en 4.000 gulden. Voor dat bedrag kon je in die tijd een grachtenpand kopen! In februari 1637 was het sprookje over. Toen kopers en verkopers geen overeenstemming bereikten, brak er paniek uit. Hierdoor kelderde de prijs en bleven veel tulpenbollenhandelaren berooid achter. En herinner je je de internetbubbel nog? Tussen 1997 en 2000 stegen de aandelenkoersen wereldwijd fors als gevolg van de groei van de internetsector. Zogenaamde dot-combedrijven schoten als paddenstoelen uit de grond, maar hadden vaak ook een vergelijkbare levensduur. Veel internetbedrijven gingen snel over de kop en lieten beleggers met lege handen achter. Het knappen van de zeepbel in 2000 veroorzaakte wereldwijd een lichte economische teruggang.






De grondlegger van technische analyse: Charles Henry Dow



Al in de 17e eeuw maakten Japanse rijsthandelaren gebruik van grafieken om inschattingen van prijsbewegingen te maken. Journalist Charles Henry Dow (1851–1902) wordt echter door velen als de grondlegger van technische analyse gezien. Samen met Edward Jones (1856–1920) is hij tevens naamgever van de Dow Jones-index en oprichter van The Wall Street Journal. Dow bestudeerde als een van de eersten het gedrag van beleggers op de aandelenmarkten. Rond 1900 werden zijn ideeën over trendbewegingen in de aandelenhandel in een aantal artikelen in zijn eigen krant gepubliceerd. In zijn onderzoek naar trendbewegingen maakte Dow veelvuldig gebruik van grafieken.


Visuele technische analyse



Bij visuele technische analyse, ook wel ‘chartreading’ genoemd, worden grafieken bestudeerd en op grond daarvan geïnterpreteerd. Het draait daarbij om het herkennen van trends en het ontdekken van patronen. Op basis hiervan worden koop- of verkoopbeslissingen genomen. Aangezien een technisch analist verschillende soorten grafieken gebruikt, is het belangrijk de meest gehanteerde te leren kennen.

De lijngrafiek

Visueel technisch analisten maken onder andere gebruik van lijngrafieken (linecharts), staafgrafieken (barcharts) en candlesticks. De lijngrafiek is van deze drie de eenvoudigste. Een lijngrafiek maak je door alle beschikbare slotkoersen met elkaar te verbinden. In kranten en tijdschriften, maar ook op websites en in het journaal gebruiken ze meestal deze grafiekvorm. Met deze grafiek kun je eenvoudig een trend herkennen (zie figuur 13.1).

[image: Image]

FIGUUR 13.1:
Lijngrafiek ING Groep van 17-03-2016 tot 13-06-2016.

In de grafiek in figuur 13.1 heeft het aandeel ING Groep, onderdeel van de AEX, een zijwaartse trend: het beweegt een aantal maanden tussen een bodem van € 10 en een top van € 10,45. Als je deze bodems met elkaar verbindt, ontstaat de zogenaamde ‘steunlijn’. Deze lijn wordt door technisch analisten ook wel het ‘steunniveau’ genoemd. Op dezelfde wijze, door de toppen met elkaar te verbinden, maak je een ‘weerstandslijn’ (‘weerstandsniveau’). Overigens is een top of bodem meestal geen statisch punt, maar vaak een zone waar de koers afketst (weerstand) of wordt opgevangen (steun). De weerstandszone in het geval van ING ligt tussen € 10,30 en € 10,45, de steunzone tussen € 10 en € 10,10.
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Hoe vaker een koers in het verleden is opgeveerd vanaf het steunniveau, of afgeketst van het weerstandsniveau, hoe sterker het betreffende niveau is. Ook in de toekomst zie je dan vaak dat een koers opveert of terugvalt rond deze niveaus.

Hoewel een lijngrafiek je veel vertelt, is een nadeel dat je informatie mist. Je ziet namelijk niet welke bewegingen in één dag plaats hebben gevonden. Aangezien het belangrijk is zo veel mogelijk informatie uit de grafiek te halen, maken technisch analisten bij voorkeur gebruik van staafgrafieken en candlesticks.

De staafgrafiek

Een staafgrafiek laat voor iedere dag niet alleen de slotkoers zien, maar ook de openingskoers, de laagste koers en de hoogste koers. Dit wordt weergegeven in de vorm van een staafje (‘bar’). Dit staafje wordt getrokken tussen de hoogste en laagste koers van de dag. Daarnaast zijn altijd twee horizontale streepjes te zien. Het streepje dat naar links wijst, staat voor de openingskoers, het streepje dat naar rechts wijst voor de slotkoers.
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FIGUUR 13.2:
Opbouw staaf (bar).

Aan het einde van iedere beursdag komt er weer een staafje bij dat in de grafiek wordt geplaatst.
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FIGUUR 13.3:
Barchart ING Groep van 17-03-2016 tot 13-06-2016.

In de staafgrafiek (figuur 13.3) zie je nogmaals de zijwaartse trend van het aandeel, met dit keer ook de intraday steun- en weerstandsniveaus. Door staafjes te gebruiken wordt zichtbaar dat de bodem niet op € 10, maar op € 9,95 ligt en dat de top € 0,10 hoger ligt op € 10,55. De bandbreedte is dus zowel aan de bovenkant (1%) als aan de onderkant (0,5%) ruimer. Hetzelfde geldt voor de zones. Dit is belangrijke informatie als je bijvoorbeeld met een limietorder wilt werken. Vergeleken met de lijngrafiek zie je ook dat het aandeel deze niveaus vaker opzoekt.
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Stel dat een aandeel gedurende een beursdag naar het steunniveau zakt en vervolgens dezelfde dag nog opveert vanaf deze bodem, dan mag je dat interpreteren als teken van kracht. Andersom: stijgt een aandeel naar het weerstandsniveau om vervolgens af te ketsen, dan is dat een teken van zwakte. Aangezien dergelijke ontwikkelingen minder goed zichtbaar zijn in een lijngrafiek, gebruiken de meeste technisch analisten de staafgrafiek.

Candlesticks

In figuur 13.4 zie je een grafiek op basis van candlesticks, ook wel ‘kaarsgrafiek’ genoemd. Deze van origine Japanse notatie van staafjes, wordt tegenwoordig vaak door technisch analisten gebruikt. Net als bij de staafgrafiek zie je de hoogste en laagste koers van de dag, daarnaast de openingskoers en de slotkoers. Het enige verschil met de staafgrafiek is dat de openingskoers nu wordt verbonden met de slotkoers. Dit gedeelte van de candlestick, dat het ‘lichaam’ of ‘the body’ wordt genoemd, kan twee kleuren hebben. Groen (= open) op een positieve beursdag als de slotkoers hoger is dan de openingskoers, rood (= dicht) op een negatieve beursdag als de slotkoers lager is dan de openingskoers. Mocht je je afvragen waar de naam ‘candlestick’ vandaan komt, teken in gedachten maar eens een vlammetje boven een van de lichamen. Zo ontstaat een kaarsje. Je kunt dus gerust zeggen dat technisch analisten romantisch zijn.
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FIGUUR 13.4:
Candlestick ING Groep van 17-03-2016 tot 13-06-2016.

Het verschil tussen een staafgrafiek en een candlestick zit hem alleen in de manier van weergeven. Wel heeft de toevoeging van het lichaam en het gebruik maken van kleuren volgens technisch analisten als voordeel dat je patronen sneller kunt herkennen.
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Voor alle hiervoor besproken grafieken geldt dat ze een lineaire tijdschaal hebben. Dit betekent dat een koersstijging van € 10 naar € 20 met een gelijke afstand wordt weergegeven als een koersstijging van € 100 naar € 110. In het eerste geval stijgt de koers echter 100%, in het tweede geval ‘slechts’ 10%. Als alternatief gebruiken technisch analisten soms een logaritmische grafiek. In een logaritmische grafiek zal een stijging van € 10 naar € 20 op de verticale as een zelfde afstand in beslag nemen als een stijging van € 100 naar € 200. De logaritmische schaal ‘relativeert’ als het ware de absolute beweging van een aandeel.

Timeframe

Met technische analyse probeer je iets te zeggen over de toekomst. Als je naar trends of naar steun- en weerstandsniveaus kijkt, moet je ook weten hoe ver je terug moet kijken in de tijd. Je kunt je wellicht voorstellen dat een koersniveau uit 1999 nu niet zo veel waarde heeft.
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Als vuistregel kun je gebruiken dat als je een periode vooruit wilt kijken, je twee periodes terug kijkt. Dus om een inschatting te maken van het komende jaar, bestudeer je de grafiek van de afgelopen twee jaar. Wil je een inschatting maken van de komende week, kijk dan minstens twee weken terug.


Trendbewegingen



Twee bekende lijfspreuken van technisch analisten zijn: ‘To go with the flow’ en ‘The trend is your friend’. Deze spreuken vormen de basis van technische analyse. Pas als een technisch analist het koersenlandschap in de grafiek heeft gezien en de trend heeft bepaald, geeft hij een koop- of verkooporder.

Hoe herken je een trend?

Om een trend te herkennen moet je kijken naar het verloop van de bodems en toppen in een grafiek. De zijwaartse trend heb je al gezien: die kenmerkt zich door een horizontale bandbreedte waarbij de bodems en toppen telkens rond hetzelfde niveau liggen. Een stijgende trend herken je aan de steeds hogere bodems en toppen. Liggen de toppen en bodems iedere keer lager, dan heb je te maken met een dalende trend.

Langs deze bodems en toppen tekent de technisch analist lijnen die vaak parallel aan elkaar lopen. Voor alle drie de trends geldt dat de lijn langs de bodems de ‘steunlijn’ heet en de lijn langs de toppen de ‘weerstandslijn’.

Stijgende trend

[image: Image]

FIGUUR 13.5:
Barchart Air France-KLM van 03-08-2015 tot 26-08-2016.

Dalende trend
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FIGUUR 13.6:
Barchart ING Groep van 10-08-2015 tot 26-08 2016.

De trendbreuk

Voor iedere trend geldt dat deze op enig moment eindigt. Een dergelijk keerpunt in de markt wordt een ‘trendbreuk’ of ‘trendomkeer’ genoemd. Een voorbeeld van een trendbreuk is als een aandeel voor het eerst onder het steunniveau sluit.

In de grafiek van AMX-bedrijf Air France-KLM (figuur 13.5) is goed te zien dat de stijgende trend eindigde toen het aandeel door het steunniveau zakte. Deze doorbraak is het moment voor technisch analisten om hun aandelen te verkopen. Vaak zie je dan een versnelling van de daling optreden. Over vleugellam gesproken ...

Naast het in kaart brengen van de trend en het bepalen van de steun- en weerstandsniveaus zijn technisch analisten altijd op zoek naar patronen die een verandering in het ritme van de markt suggereren.


Patronen



Hoewel er tientallen patronen bestaan zijn ze allemaal onder te verdelen in twee groepen: ‘omkeer-’ of ‘continuatiepatronen’. Bij een omkeerpatroon is de kans dat de koers een andere richting op gaat groter dan de kans op voortzetting van het oude patroon. Bij een continuatiepatroon is de verwachting dat de koers na een adempauze dezelfde richting volgt. Nu volgen drie waardevolle patronen.

Pullback

Als een aandeel boven het weerstandsniveau sluit, is dat een eerste teken van een trendbreuk. Als de koers de dagen erna verder oploopt, is sprake van een ‘uitbraak’. Wat je na de uitbraakbeweging vaak ziet is dat de koers kortstondig terugvalt richting het oude weerstandsniveau. Dit patroon wordt de ‘pullback’ genoemd. In de grafiek van AMG Advanced Metallurgical Group (figuur 13.7) zie je dit goed terug. Mocht je dit bedrijf niet kennen: het is een specialist op het gebied van het vinden en winnen van ertsen en de bewerking van die ertsen tot metaal. De aandelen staan genoteerd aan de AScX. Door beursjongens wordt het bedrijf kortweg ‘AMG’ genoemd.

Overigens is in de grafiek ook goed te zien dat de druk op de weerstand langzaam werd opgevoerd. Nadat de koers in de laatste week van juni 2016 het steunniveau testte, ontstond een proces van steeds hogere koersbodems. Uiteindelijk volgde de uitbraak.
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FIGUUR 13.7:
Barchart AMG Advanced Metallurgical Group van 20-05-2016 tot 22-08-2016.

De pullback is een betrouwbaar omkeerpatroon, vaak schiet de koers daarna weer omhoog. Technisch analisten spreken in deze situatie van ‘To say hello, to wave goodbye’. In het geval van AMG verlaat de koers de oude zijwaartse trend. Bij een uitbraak stopt de pullback vaak rond het niveau van de oude weerstand. Deze oude weerstand vormt dan het nieuwe steunniveau.
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Pure technisch analisten zijn alleen maar geïnteresseerd in de trend of een patroon zelf. Maar er is ook een psychologische verklaring voor de pullback en de hervatting van de nieuwe trend. Nadat een aandeel lange tijd zijwaarts heeft bewogen, verandert het ritme na de uitbraak. Kopers zijn bereid om meer voor de aandelen te betalen dan daarvoor. Beleggers die de aandelen al hebben zien dat gebeuren. Een deel van hen stelt na de uitbraak een stukje koerswinst veilig door wat aandelen te verkopen. Hetzelfde geldt voor sommige hele actieve beleggers. Zij zijn ingestapt aan het begin van de uitbraak en verzilveren (een deel van) hun winst. Deze verkopen leiden tot een terugval, de pullback. Aangezien de oude weerstand nieuwe steun is geworden, zien beleggers die in eerste instantie de boot misten hun kans schoon. Deze spijtoptanten grijpen na de uitbraak en pullback de mogelijkheid aan om alsnog te kopen. Het resultaat: een koers die verder stijgt.
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Technisch analisten gebruiken patronen vaak ook om koersdoelen te bepalen. Tijdens de zijwaartse fase van AMG lag het steunniveau rond € 11 en het weerstandsniveau rond € 13,50. Dat is een bandbreedte van € 2,50. Door nu deze € 2,50 bij het weerstandsniveau van € 13,50 op te tellen rolt er een koersdoel van € 16 uit voor de situatie na de uitbraak. Wat opvalt, is dat de stijging van het aandeel rond het niveau van € 16 daadwerkelijk voor het eerst een paar dagen hapert. Technisch analisten noemen dit ook wel de ‘pendulum swing’-beweging. Dit is afgeleid van de slinger van een oude klok (pendule): die beweegt vanaf het middelpunt net zo ver naar links als naar rechts (en doet daar even lang over). Verge-lijkbaar dus met de afstand van € 2,50 in de grafiek van AMG ten opzichte van ‘het middelpunt van € 13,50’.
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Het is verstandig bij een uitbraak niet direct alle aandelen te kopen. Stel, je wilt er tweehonderd, koop er dan honderd, wacht op de pullback en als de koers daarna weer opveert koop je de volgende honderd aandelen. Op deze manier doe je aan risicomanagement: soms is de pullbackbeweging groter en zakt het aandeel door de nieuwe steun (oude weerstand) en hervat de oude trend. Met honderd aandelen is je verlies dan kleiner dan wanneer je er tweehonderd zou hebben. Ook volgt na een uitbraak niet altijd een pullback: in dat geval heb je in ieder geval honderd aandelen om te profiteren. In veel gevallen gaat het klassieke patroon wel op, maar ook technische analyse verloopt niet altijd volgens het boekje. In de grafiek van het aandeel Apple (figuur 13.8) is goed te zien dat na de uitbraak (cirkel) geen pullback volgde, maar direct een stijging. Overigens was het een bijzondere uitbraak. Deze vond plaats met een ‘gap’, een grote koerssprong. In dit geval een beweging van iets minder dan $ 97 naar $ 103 in één beursdag.
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Wil je bij een uitbraak offensief positie nemen met een turbo long, dan is het belangrijk je stop loss niveau vlak onder het oude weerstandniveau (nieuwe steun) te leggen. In het geval van AMG heb je vanaf € 13,50 ongeveer € 2,50 upside. Je kunt dan best € 0,50 tot € 0,75 risico nemen, ofwel een turbo long kiezen met een stop loss rond € 12,75 of € 13. Je werkt dan met een prima risico-rendementsverhouding.
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FIGUUR 13.8:
Barchart Apple van 16-05-2016 tot 28-08-2016.

Zie je trouwens ook nu de pendulum swing-beweging? Het aandeel Apple bewoog lange tijd tussen $ 92 (steun) en $ 101 (weerstand). Ofwel binnen een range van $ 9 dollar. Na de uitbraak stokte de nieuwe uptrend rond $ 110. Leuk om te zien hè?
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Ook na een doorbraak van het steunniveau van een aandeel vindt vaak een pullback plaats. De koers keert dan nog één keer terug naar het oude steunniveau om vervolgens te zakken. Het oude steunniveau wordt daarmee de nieuwe weerstand. Ook nu kun je een eerste koersdoel bepalen. In dit geval door de oude bandbreedte van het steunniveau af te trekken. Kijk maar eens naar de grafiek van AEX-component NN Group (verzekeraar Nationale Nederlanden) in figuur 13.9.

Lange tijd pendelde het aandeel tussen € 26,75 (steun) en € 31 (weerstand), ofwel een bandbreedte van € 4,25. Na de doorbraak en de pullback werd een verdere daling ingezet die ‘volgens het boekje’ stokte rond de € 22,50. Nadien is een eerste herstel opgetreden tot € 24,50, waarna het aandeel terugzakte naar € 23,50. Na een maand tussen deze koersniveaus bewogen te hebben volgde een uitbraak (zie cirkel) en een verder herstel richting € 26,75. Daar haperde de koers. Verrassend? Nee, gewoon een mooi voorbeeld waarbij oude steun nieuwe weerstand blijkt.
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FIGUUR 13.9:
Barchart NN Group van 01-02-2016 tot 26-08-2016.

[image: Image]

Ook bij een doorbraak is er een psychologische verklaring voor de pullback en de hervatting van de nieuwe (dalende) trend. Nadat een aandeel lange tijd zijwaarts heeft bewogen, verandert het ritme na de doorbraak. Verkopers zijn bereid om minder voor de aandelen te ontvangen dan daarvoor. Nadat de koers een aantal dagen onder druk heeft gestaan, staan de zogenoemde ‘koopjesjagers’ op. Zij rekenen op een herstel na de daling. Deze kopers zorgen ervoor dat het aandeel kortstondig opveert (de pullback). Aangezien de oude steun nieuwe weerstand is geworden, pakken beleggers die in eerste instantie niet hebben verkocht deze tweede kans en verkopen alsnog. Het resultaat: een koers die verder daalt.
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Bij een doorbraak van het steunniveau is het verstandig wel direct je hele positie te verkopen. Dalingen op de beurs vinden namelijk vaak met zevenmijlslaarzen plaats; ook komt in deze situatie de pullback minder vaak.
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Wil je bij een doorbraak offensief positie nemen met een turbo short, kies dan een stop loss boven het oude steunniveau (nieuwe weerstand). Met een verdiencapaciteit van € 4,25 in het voorbeeld van NN kun je € 0,75 tot € 1,25 risico nemen. Daar past dus een turbo short met een stop loss ergens tussen € 27,50 of € 28 bij. Op die manier werk je weer met een mooie risico-rendementsverhouding.

Candlestick engulfing-patroon

Grafieken op basis van candlesticks kennen hun eigen specifieke koerspatronen die een voorspellende waarde in zich hebben. Makkelijk te herkennen en betrouwbaar is het ‘omarmingspatroon’. Voor dit patroon wordt bijna altijd de Engelse term ‘(candlestick) engulfing’ gebruikt. Dit omkeerpatroon kent twee varianten: een ‘bullish’ (positief) en ‘bearish’ (negatief).

Van een bullish engulfing-patroon is sprake als het lichaam van een groene candle het lichaam van de voorliggende rode candle omarmt. Belangrijk daarbij is dat de trend tot de omarming negatief was. Een bullish engulfing-patroon signaleert opwaartse koersdruk en is de voorbode van een stijging.

Andersom, als het lichaam van een rode candle het lichaam van de voorliggende groene omarmt, is sprake van een bearish engulfing-patroon. Dit patroon kondigt vaak een daling aan. Belangrijk daarbij is dat de trend tot de omarming positief was.
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Een koersdoel bepalen bij een bullish of bearish engulfing-patroon is minder gebruikelijk. Een dalende of stijgende trend kan best wel een tijd aanhouden. Wil je toch een inschatting maken, kijk dan bij een bearish engulfing-patroon waar eventueel steun gevonden kan worden. Dat doe je door te kijken naar oude steunniveaus. Bij een bullish engulfing-patroon kun je kijken waar het aandeel of de index in het verleden weerstand heeft gekend.
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FIGUUR 13.10:
Candlestick ArcelorMittal van 01-02-2016 tot 07-06-2016.

In de grafiek van ArcelorMittal (figuur 13.10) zie je duidelijk de stijgende trend vanaf midden februari 2016. Een langgerekte rode (= dichte) candle die de vorige groene (= open) omarmt, kondigde de derde week van april een ander ritme aan. Na dit bearish engulfing-patroon daalde de koers van € 5,10 naar € 3,80, een daling van maar liefst 25% in een maand tijd. Zie je trouwens dat de daling stokt rond een niveau waar het aandeel vaker heeft bewogen (steun/weerstand)?

Na deze forse daling ontstaat een bullish engulfing-patroon: een groene candle die de voorliggende rode candle omarmt. Daarna zette het aandeel een flink herstel in richting € 5. Een stijging van ruim 31% in drie weken tijd.

Samengevat signaleren engulfing-patronen belangrijke keerpunten op de bodem of top in de candlestick-grafiek. Om de patronen te ontdekken kun je ook barcharts gebruiken. Vanwege het extra visuele aspect van het lichaam werken candlesticks echter prettiger.
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Met engulfing-patronen zijn vrij eenvoudig long en short kansen te herkennen. Dat maakt het bruikbare patronen om op in te spelen met turbo’s. In het geval van een bearish engulfing-patroon doe je dat met een turbo short. Belangrijk daarbij is dat het stop loss niveau van de turbo short boven de hoogste koers van de rode candle (€ 5,438 in de grafiek van ArcelorMittal) ligt. Een turbo short met een stop loss rond € 5,50 of € 5,60 bijvoorbeeld. Deze turbo heeft een mooie veiligheidsmarge: je wordt niet te vroeg uitgestopt als de daling niet gelijk inzet en het aandeel eerst nog wat opveert. Niets is zo frustrerend om een daling mee te maken nadat je net bent uitgestopt. Komt de daling helemaal niet en hervat het aandeel de stijging, dan word je nog steeds met een beperkt verlies uitgestopt.

In het geval van het bullish engulfing-patroon kun je met een turbo long inspelen op een stijging. Ook nu is de keuze van het stop loss niveau een belangrijke. Leg in dit geval je stop loss onder de laagste koers van de groene candle (€ 3,823), ook weer met wat marge. Een turbo long met een stop loss ergens tussen € 3,50 en € 3,70 zou dus volstaan.

Vlagpatroon

Een voorbeeld van een continuatiepatroon is het ‘vlagpatroon’. Na de vorming van dit patroon vindt er geen trendbreuk plaats, maar wordt de trend hervat.

In de grafiek van AEX-aandeel Aalberts Industries (figuur 13.11) zie je na een periode van daling een correctie optreden. Deze ‘countertrend’ wordt ook wel de vlag genoemd (bearish flag). Hoe sneller de vlag zich vormt, hoe krachtiger het signaal. Het is belangrijk dat de vorming van de vlag binnen vier weken gebeurt, anders verliest het patroon zijn waarde. Het steun- en weerstandsniveau van de vlag horen parallel aan elkaar te lopen.
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Een ander punt van aandacht is het handelsvolume van het aandeel. Deze hoort bij de daling tot aan de vlag hoog, tijdens de vorming van de vlag laag en bij de hervatting van de downtrend weer hoog te zijn. Het moment om in te spelen op een daling met bijvoorbeeld een turbo short is na de doorbraak. Leg daarbij het stop loss niveau vlak boven het hoogste punt van de vlag (rechtsboven, rond een koers van € 30,40). Een goed stop loss niveau ligt dan tussen € 30,75 en € 31.
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FIGUUR 13.11:
Barchart Aalberts Industries van 22-03-2016 tot 31-08-2016.

Vlagpatronen komen ook voor binnen een stijgende trend (bullish flag). In dat geval wordt de vlag gevormd tijdens een kortstondige daling van de koers, waarna de stijging van het aandeel wordt hervat. Ook nu geldt dat de omzetten in het aandeel ‘hoog-laag-hoog’ moeten zijn. Het moment voor de technisch analist om in te stappen is na de uitbraak door de weerstand van de vlag. Toevallig liet het aandeel Aalberts Industries na de bearish flag, ongeveer anderhalve maand later, een bullish flag zien (figuur 13.12).

[image: Image]

FIGUUR 13.12:
Barchart Aalberts Industries van 22-03-2016 tot 31-08-2016.

Het actiemoment om de aandelen of turbo’s long te kopen lag dus vlak boven € 29. Het stop loss niveau leg je vlak onder het laagste punt van de vlag (rechtsonder, rond een koers van € 28,25). Een geschikt stop loss niveau ligt dan tussen € 27,50 en € 27,75.
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Het vlagpatroon is een betrouwbaar patroon waarmee eenvoudig een koersdoel (beoogd toekomstig koersniveau) te bepalen is. Technisch analisten spreken in dit kader over ‘De vlag hangt halfstok’. In het geval van Aalberts Industries (bullish flag) kun je de afstand van de vlaggenstok (eerste stijging tot aan de vlag), bovenop de plek van de uitbraak ‘plakken’ om het koersdoel te bepalen. Het aandeel heeft na de uitbraak een stijging laten zien, maar heeft volgens de theorie nog een stukje (het stippellijntje) te gaan. In het geval van een negatieve trend plak je de vlaggenstok op de plek van de doorbraak. In de bearish flag van figuur 13.11 zie je dat beide vlaggenstokken daadwerkelijk even lang zijn!


Kwantitatieve technische analyse



Met behulp van steun- en weerstandslijnen kun je trends bepalen. Deze aanpak is net als het herkennen van patronen subjectief: het ligt er maar net aan met welke bril je naar een grafiek kijkt. Zo ziet een belegger met een horizon van twee jaar misschien een stijgende trend, maar een belegger met een horizon van twee maanden een dalende trend.

Om objectief te bepalen wat de trend is of hoe groot de kans is dat deze zich voortzet, wordt daarom ook gebruik gemaakt van kwantitatieve technische analyse. Bij deze variant worden koersberekeningen gemaakt op basis van statistische en wiskundige formules. Deze formules worden ook wel ‘indicatoren’ genoemd. Met deze extra gereedschapskist probeert de analist weer koop- en verkoopmomenten te bepalen. In dit hoofdstuk komen drie veelgebruikte indicatoren aan bod: de RSI, het moving average en het dual moving average.

Je kunt indicatoren ook los van visuele technische analyse gebruiken, maar het is beter om ze te gebruiken als bewijsvoering.

De RSI

Zo tegen het einde van het hoofdstuk wil ik jullie waarschuwen: het beroep van technisch analist is niet zonder gevaar. Het trekken van al die strepen leidt in sommige gevallen tot een muisarm of RSI. Geintje! Hoewel het natuurlijk kan, wordt binnen het vakgebied van de technische analyse met RSI echter iets anders bedoeld: de ‘Relatieve Sterkte Index’.

De RSI is in 1978 door J. Welles Wilder ontwikkeld en is populair onder technisch analisten. Het is een indicator die het marktsentiment voor een aandeel of index meet en die helpt om te bepalen wanneer een koers in een zijwaartse markt zijn top of bodem heeft bereikt.

De RSI geeft het sentiment aan met behulp van een getal tussen 0 en 100 en wordt berekend over een periode van veertien dagen. Aangezien de uiteindelijke interpretatie van de RSI het belangrijkst is, val ik je verder niet lastig met de wiskundige formule. De grafiek in figuur 13.13 bestaat uit twee delen: bovenaan zie je de barchart van Royal Dutch Shell, daaronder de grafiek van de RSI. Voor de scherpe lezers: ik gebruik een relatief oude grafiek. Een echte klassieker waarbij de toepassing van de RSI zeer goed naar voren komt.
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FIGUUR 13.13:
Barchart Royal Dutch Shell met RSI van 20-05-2005 tot 05-05-2007.

Kijk eerst eens naar de onderste grafiek van de RSI. Daarin zie je twee zwarte lijnen: de bovenste lijn ligt op het niveau van 70 voor de RSI, de onderste lijn op het niveau van 30. De interpretatie van de RSI is als volgt: geeft de waarde 70 of meer aan, dan is het sentiment van het aandeel positief geweest en neemt de kans op een daling toe. Technisch analisten gebruiken hiervoor de term ‘overbought’ (te veel gekocht). Zakt de waarde tot 30 of zelfs daaronder, dan is het sentiment van het aandeel negatief geweest en neemt de kans op een stijging toe. Dit wordt ‘oversold’ (te veel verkocht) genoemd.

In de grafiek van de RSI zijn omslagmomenten voorzien van een lichte of donkere pijl. Wat opvalt, is dat een donkere pijl in de RSI iedere keer nagenoeg samenvalt met het steunniveau van het aandeel. Een lichte pijl in de RSI valt iedere keer samen met het weerstandsniveau van het aandeel. Als belegger kun je op de pijlen van de RSI inspelen door het aandeel te kopen of te verkopen (indien al in bezit). Ook kun je dat doen met opties of turbo’s.

Kleven er dan geen nadelen aan het gebruik van de RSI? Jazeker. Als je naar de koersgrafiek van Royal Dutch Shell kijkt, zie je dat het aandeel soms ook tussen steun en weerstand beweegt zonder een signaal van de RSI.

Kortom: de RSI is een spanningsmeter die richting geeft in een zijwaartse markt, maar is geen 100% voorspeller.
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Net als met vlaggen en engulfing-patronen is het bij de RSI belangrijk met het juiste stop loss niveau te werken als je gebruik maakt van turbo’s om op de bewegingen in te spelen. Is een aandeel overbought, leg dan je stop loss niveau van de turbo short boven het weerstandsniveau. Voor Royal Dutch Shell lag dat niveau rond € 28, een stop loss niveau € 29 zou dan prima zijn. Dat levert een gezonde risico-rendementsverhouding op. Het dalingspotentieel is € 4, namelijk van € 28 (weerstand) naar € 24 (steun). Is het aandeel oversold, dan leg je het stop loss van je turbo long onder het steunniveau, in het geval van Royal Dutch Shell ergens ter hoogte van € 23.

[image: Image]

Van beleggers die voor het eerst kennismaken met technische analyse krijg ik nog weleens de vraag of het voor alle aandelen gebruikt kan worden. Of het nou om patroonherkenning of een indicator als de RSI gaat, met een kleine nuance is het antwoord ‘ja’. Sterker nog, technische analyse kan ook gebruikt worden om het meest waarschijnlijke verloop van grondstoffenprijzen zoals de olieprijs te schetsen. Ook voor toekomstscenario’s van de goudprijs wordt door handelaren vaak gebruik gemaakt van technische analyse. De nuance: het is belangrijk dat er voor een aandeel of grondstof veel prijzen tot stand komen. Anders gezegd, een hoog handelsvolume, ofwel goede liquiditeit is belangrijk. Technische analyse is niet te gebruiken voor aandelen waar weinig in wordt gehandeld. Die koersbewegingen zijn vaak te schokkerig. Je hebt het aandeel Apple al eerder voorbij zien komen. Kijk eens naar de grafiek in figuur 13.14.
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FIGUUR 13.14: Barchart Apple van 22-12-2015 tot 02-09- 2016.

Het aandeel beweegt, net als Royal Dutch Shell in het vorige voorbeeld, netjes binnen een bandbreedte (grofweg $ 92 en $ 110) en ook nu geeft de RSI keurig aan wanneer het aandeel overbought of oversold is. Dus of het nou om een olie- of techbedrijf gaat, het aandeel genoteerd is in Amsterdam of New York, dezelfde techniek is te gebruiken.

Het moving average

Soms zeggen beleggers dat de markt er technisch goed bij ligt. Over het algemeen hebben ze het dan over de trend. Zij baseren zich daarbij vaak op het moving average oftewel het voortschrijdend gemiddelde.

Het principe van een moving average (MA) is eenvoudig. Over een bepaalde periode bereken je een gemiddelde van alle slotkoersen. Een 50-daags MA telt de laatste 50 slotkoersen van een aandeel of index bij elkaar op en deelt deze door 50. De uitkomst van deze berekening wordt dagelijks herhaald. De waarde op dag 51 wordt berekend door de slotkoersen van dag 2 tot en met 51 op te tellen en door 50 te delen. Iedere volgende dag komt er dus een slotkoers bij en valt de oudste weg.

Kwantitatief technisch analisten maken graag gebruik van deze indicator. De beweeglijkheid van koersen maakt het soms lastig hier als belegger op in te spelen, het MA helpt ze bij het bepalen van de richting: het strijkt de dagelijkse koersbewegingen glad en geeft de trend weer.
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Maar wanneer ligt een aandeel of index er nu technisch goed bij? Dat is het geval als de actuele koers boven het voortschrijdend gemiddelde ligt. Andersom is het negatief als de koers van een aandeel of index onder het voortschrijdend gemiddelde ligt. Kort gezegd:

 



	Koers aandeel/index [image: image] MA = positief

	Koers aandeel/index [image: image] MA = negatief





In de grafiek in figuur 13.15 zie je twee lijnen: een schokkerige en een vloeiende. De eerste geeft het koersverloop van de AMX-index weer, de tweede het MA(50).
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FIGUUR 13.15:
Barchart AMX met MA(50) van 04-11-2014 tot 02-12-2015.

Aan de laatste grote lichte pijl rechts kun je zien dat de index boven het MA beweegt, dat is positief. De AMX-index ligt er technisch gezien dus goed bij. Betekent dit dat je dan moet instappen? Nee. Anders gezegd: de echte actiemomenten, ook wel signalen genoemd, liggen bij de verandering van de trend. Dat betekent instappen op het moment dat er een lichte pijl verschijnt (positieve kruising) en uitstappen als er een donkere pijl verschijnt (negatieve kruising). In totaal zie je dertien signalen, waarvan zeven koop en zes verkoop. Het grote voordeel van het MA is dat je de grote bewegingen van de markt signaleert.

Op dit moment is de trend positief en kunnen beleggers die het MA(50) volgen in de markt blijven zitten. Deze MA(50) wordt overigens meestal gebruikt door langetermijnbeleggers. Maar hoe zit dat als je een nog langere, of juist kortere horizon hebt?

Welk MA kies je?

Voordat je antwoord op deze vraag kunt geven moet je je tijdsframe kiezen. Al eerder heb je gelezen dat het zinvol is je terugkijkperiode te verdubbelen. Zo krijg je in ieder geval een beeld van de trends die zich binnen je horizon kunnen voordoen. Vervolgens kun je daar je MA op aanpassen.
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Heb je een horizon van een paar jaar, dan kan je gebruik maken van een MA(200); is je horizon een jaar dan volstaat een MA(50). Bij een horizon van een maand hoort een MA(25) of MA(10). Wat je horizon ook is, het is belangrijk te beseffen dat hoe korter het MA is, hoe meer signalen je krijgt. Je moet dus vaker in actie komen. Kijk maar eens naar de AMX-grafiek met een MA(10) (figuur 13.16).
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FIGUUR 13.16:
Barchart AMX met MA(10) van 04-11-2014 tot 02-12-2015.

Je ziet nu maar liefst 21 koopsignalen, en 20 verkoopsignalen. Bij elkaar dus 41 actiemomenten. Hoe korter je op de bal wilt spelen, hoe korter je MA moet zijn. Hieraan kleeft echter één nadeel: je krijgt niet alleen meer signalen, je krijgt ook meer valse signalen. Valse signalen zijn signalen die je volgt met een koop- of verkooptransactie, maar die achteraf fout bleken te zijn. En daar zit je als belegger niet op te wachten. Een oplossing biedt het ‘dual moving average’.

Het dual moving average

Door gebruik te maken van twee MA’s kun je valse signalen verminderen. Deze indicator wordt binnen de technische analyse het ‘dual MA’ genoemd en bestaat uit een kort MA en een lang MA.
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FIGUUR 13.17:
Barchart AMX met MA(10,50) van 04-11-2014 tot 02-12-2015.

In de grafiek in figuur 13.17 zie je drie lijnen: een schokkerige, een donkere en een lichte. De eerste geeft het koersverloop van de AMX-index weer, de tweede het MA(50) en de derde het MA(10). Hierbij strijkt het MA(10) de dagelijkse korte bewegingen van de AMX glad en geeft het MA(50) de onderliggende trend weer.

De interpretatie van het dual MA is als volgt:



	Korte MA [image: image] lange MA = positief

	Korte MA [image: image] lange MA = negatief





Aan de grote lichte pijl rechts zie je dat het korte MA boven het lange MA beweegt; dat is positief. Ook nu geldt dat de echte actiemomenten (signalen) bij de verandering van de trend liggen.

Wat opvalt, is dat door gebruik te maken van het dual MA(10,50) er minder signalen optreden: in totaal maar vijf. Dat betekent dat je tussentijds minder onnodige transacties hoeft te doen en dus kosten bespaart, terwijl je net zo goed inspeelt op de onderliggende trend als met het MA(50).

Samengevat: wil je naast het gebruik van steun en weerstanden de trend van een aandeel of index helder krijgen, maak dan bij voorkeur gebruik van een dual MA. Daarmee filter je valse signalen uit.



TRADEN MET TRACKERS
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Voor veel beleggers is het spannend om de eerste stappen op de beurs te zetten en een aandeel te kopen. Is de stap eenmaal gezet, dan worden beleggers vanwege de mogelijke rendementen na verloop van tijd nieuwsgierig naar de wereld van traders. Deze actieve beleggers spelen zowel bij een stijging als daling in op de beweging van een aandeel of index. Nu is trading een van de moeilijkste vormen om je geld aan het werk te zetten op de beurs. Een laagdrempelige manier om kennis te maken met trading, kan met behulp van trackers (ETF’s).

Succesvolle traders hebben een ijzeren discipline, werken volgens een vast plan en wijken daar niet van af. De meeste traders nemen hun koop- en verkoopbeslissingen op basis van technische analyse en gebruiken beleggingsinstrumenten als futures, opties en turbo’s om in te zetten op de verwachte richting. Sommige beleggers oefenen droog met een schaduwportefeuille. Dat is geen aanrader. Het doet je met ‘monopolygeld’ niets als je visie niet of wel uitkomt: je ervaart geen emoties als angst en hebzucht. Als alternatief kun je met ETF’s werken.
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FIGUUR 13.18:
Barchart AEX met MA(10,50) van 01-12-2010 tot 01-06-2012.

In bovenstaande grafiek zie je drie lijnen: een schokkerige, een donkere en een lichte. De schokkerige geeft het koersverloop van de AEX-index weer, de tweede het MA(50) en de derde het MA(10). MA betekent Moving Average ofwel voortschrijdend gemiddelde. Het MA(10) berekent over een periode van tien dagen de gemiddelde koers van de AEX, het MA(50) doet hetzelfde over de afgelopen vijftig dagen. Iedere dag zijn de berekeningen opnieuw gemaakt: de nieuwste slotkoers vervangt daarbij de oudste slotkoers. Op deze manier ontstaat een voortschrijdende reeks gemiddelden, in deze grafiek over een periode van anderhalf jaar. Kortweg kun je spreken van een ‘koersgrafiek met een dual MA tien vijftig’.

Waar de beweeglijkheid van koersen het beleggers lastig maakt daarop in te spelen, helpt de indicator je bij het bepalen van de richting van de markt. Hierbij strijkt het MA(10) de dagelijkse korte bewegingen van de AEX glad (volgt de AEX nauwgezet) en geeft het MA(50) de onderliggende trend weer. Hoe je het dual MA interpreteert:


	Korte MA [image: image] lange MA = positief

	Korte MA [image: image] lange MA = negatief



Je kunt de indicator gebruiken om ‘kantelpunten’ in de markt te vinden. Zo steeg het MA(10) begin december 2010 en midden december 2011 door het MA(50) en kondigde daarmee een stijging aan. Deze momenten zijn te herkennen aan de grote lichte pijlen in de grafiek (je ziet overigens nog meer lichte pijlen, daarover zo meer). In beide gevallen kwam de stijging ook, met ongeveer 20 punten. Omgerekend naar AEX ETF’s is dat een stijging van € 2. Voor de kritische lezers: ik werk bewust met een ‘oude grafiek’, het gaat mij er in eerste instantie om dat je kennismaakt met de toepassing van het dual MA in combinatie met ETF’s.

De echte actiemomenten (signalen) liggen bij een verandering van de trend. Dat betekent instappen met AEX ETF’s (kopen) op het moment dat er een lichte pijl verschijnt en uitstappen (verkopen) als er een donkere pijl verschijnt. Het betekent overigens niet dat je met deze indicator de heilige graal in handen hebt. De cirkel markeert ook een instapmoment, helaas volgde geen stijging. Wel kreeg je snel een verkoopsignaal (donkere pijl), zodat de schade beperkt bleef. De schade was ongeveer 5 punten ofwel € 0,50 cent per AEX ETF. Ook het instapmoment begin oktober 2011 en het verkoopmoment begin december van dat jaar leverden een paar punten verlies op. Overigens volgde er vlak daarna een koopmoment, maar ook dat werd niet gevolgd door een robuuste stijging. Het verlies: ook nu een paar indexpunten. Deze minimale verliezen worden echter ruimschoots gecompenseerd door de mogelijke winsten.

Samengevat heb je met het dual MA een objectieve indicator die je helpt bij het nemen van je beslissingen. Sterker nog, met de indicator blijf je de grootste tegenstanders voor jou als trader, angst en hebzucht, de baas. Ik daag je in ieder geval uit de actuele grafiek van de AEX-index of AMX-index erbij te pakken om zelf te bepalen wat de trend is. Gecombineerd met ETF’s kun je dan wellicht zonder hefboom de eerste stappen zetten als trader.

Ben je toe aan de volgende stap, dan kun je verkoopsignalen bespelen met turbo’s short (donkere pijlen). Als je dat doet, leg dan je stop loss een punt of 5 tot 10 boven het signaalniveau. Good luck!






Aan de slag met technische analyse



Wil je aan de slag met technische analyse, dan is het raadzaam je eerst verder te verdiepen in de materie en een tijdje droog te oefenen. Probeer steun- en weerstandsniveaus op lange en korte termijn te herkennen, en voeg indicatoren toe aan de grafiek. Hoe meer je ermee bezig bent, hoe sneller en beter je trends, patronen en signalen leert herkennen. Tegenwoordig vind je op het internet gelukkig veel grafieken; ook hebben de meeste banken en brokers uitgebreide pakketten om technische analyse uit te voeren. Enkele handige websites om je als technisch analist te ontwikkelen zijn:



	www.belegger.nl

	www.beleggersbelangen.nl

	www.stockvisor.nl

	www.ta.nl

	www.technischeanalyse.nl

	www.ta-script.com

	www.tradersclub.nl





Naast deze websites zijn er softwarepakketten beschikbaar met uitgebreide mogelijkheden op het gebied van technische analyse, zoals Wall Street Professional. Binnen deze pakketten vind je tevens achtergrondinformatie over de berekening, betekenis en toepassing van indicatoren.

Hoewel het zelf maken van technische analyses erg leuk is, kost het je wel tijd. Wil je kant-en-klare tips van technisch analisten, dan kun je ook op het internet terecht. Op www.tostrams.nl vind je adviezen van misschien wel de bekendste goeroe binnen het technische circuit, Royce Tostrams. Gökhan Erem en Geert-Jan Nikken geven hun mening op www.leomont.com en via www.nicoprbakker.nl kun je de visie van Nico Bakker op de beurzen raadplegen. Wat je ook doet: technische analyse mag niet ontbreken in je gereedschapskist om het koersenlandschap te bepalen. Het betekent echter geen 100% garantie op succes.



IN DIT HOOFDSTUK


Wat is informatie?




Waarom zoeken beleggers informatie?




Wat zijn belangrijke cijfers?



Zoekt en gij zult vinden



Hoofdstuk 14

De zoektocht naar informatie

We leven in een informatiemaatschappij en dit geldt zeker als het over beleggen en economie gaat. Je wordt werkelijk overstelpt met informatie over beleggen en producten waarin je kunt beleggen. Ook heeft het economisch nieuws een steeds belangrijker plek ingenomen. Er is zelfs een tv-zender (RTL Z) die geheel in het teken staat van economisch nieuws en de beurs. Je kunt je lol dus op want zelfs 7 dagen in de week 24 uur per dag is niet genoeg om al het nieuws te volgen. Je zult dus moeten kiezen waar je wel naar kijkt en wat je links laat liggen.


Meer dan de krant



Vroeger was het simpel. Als particulier belegger had je de krant en één of twee tijdschriften die over beleggen gingen. Nu is het aanbod duizelingwekkend, zeker met de komst van het internet. Als je begin 2012 de volgende zoektermen in Google had ingetypt laat tabel 14.1 zien wat het aantal zoekresultaten zou zijn geweest. Ook vind je het aantal resultaten dat er in de zomer van 2016 zou zijn verschenen. Opvallend is hierbij dat een aantal termen minder hits opleveren dan vier jaar geleden. Betekent dit dat beleggen minder populair geworden is? Of dat Google de zoekresultaten beter filtert? Of dat ik gewoon minder resultaten te zien krijg? Geen idee, maar ik vond het wel opvallend.

TABEL 14.1 Zoektermen bij Google


	Zoekterm
	Aantal zoekresultaten ‘12
	Aantal zoekresultaten ‘16


	Beleggen
	4.780.000
	2.600.000


	Aandelen
	1.530.000
	4.790.000


	Beleggen in aandelen
	2.590.000
	479.000


	Beleggen met opties
	936.000
	376.000


	Obligaties
	532.000
	895.000


	Beleggingsfondsen
	1.090.000
	398.000


	ETF’s
	140.000
	914.000


	Daghandel
	1.130.000
	36.900


	Valutahandel
	409.000
	244.000





Hoe vind je in deze brij de juiste informatie? Dit begint natuurlijk bij de vraag waar je naar op zoek bent. Ben je op zoek naar specifieke informatie over bedrijven? Of ben je op zoek naar meer macro-economisch nieuws? Of ben je juist op zoek naar een gouden tip van een, al dan niet zelfbenoemde, expert? Als je voor jezelf helder hebt waarnaar je op zoek bent, wordt de zoektocht een stuk eenvoudiger.

Visie

Want vergeet niet dat alle informatie die jij vergaart de basis is van jouw visie. Het is heel simpel: als je geen visie hebt, moet je niet gaan beleggen. Daarbij hoeft een visie helemaal niet ingewikkeld te zijn. Jij kunt bijvoorbeeld de visie hebben dat de Nederlandse bevolking vergrijst. Dit betekent meer medische zorg en meer en langer medicijngebruik. Daarom beleg jij een gedeelte van je geld in farmaciebedrijven. Het mooie van deze visie is de simpelheid. Dat is iets dat je vast moet houden. Beleg alleen in bedrijven, markten en producten die je begrijpt. Dit is trouwens ook een van de wijze lessen van de rijkste belegger ter wereld, Warren Buffett. Als hij niet snapt wat het bedrijf doet, belegt hij er niet in.



TOP 3 TIPS VAN WARREN BUFFETT
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	Investeer nooit in bedrijven waarvan je niet snapt wat ze doen.

	Wees angstig als anderen hebzuchtig zijn en wees alleen hebzuchtig als anderen angstig zijn.

	Investeer alleen voor de lange termijn: ‘Heeft dit bedrijf goede langetermijnvooruitzichten?’







Visie ontwikkelen

Het ontwikkelen van een visie op de economie en de beurs komt je niet aangewaaid. Lees erover, praat er over, discussieer mee op internetfora en struin het internet af naar meer informatie. Dit alles zal je helpen bij het vormen van je visie. Dit is natuurlijk wel afhankelijk van hoe leuk jij beleggen eigenlijk vindt. Als de enige reden om te gaan beleggen de lage spaarrente is, kies dan een strategie die weinig tijd kost. Een van de strategieën die dan goed zou passen is maandelijks een vast bedrag in een aandelen-ETF steken. Je visie is dan dat aandelen op lange termijn beter renderen dan spaarrente (en dat is ook zo). Dit is een strategie die weinig tijd kost en prima werkt op de lange termijn.

Maar terug naar informatie. Er is dus veel te veel en om je een beetje op weg te helpen krijg je nu een aantal tips waar je goede informatie kunt vinden. Zorg er trouwens wel voor dat je informatie verzamelt vanuit verschillende hoeken.
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Maak niet de fout dat je alleen op zoek gaat naar informatie die jouw mening bevestigt.

 


De krant



Volgens sommigen een medium dat zijn beste tijd gehad heeft nu het internet zo massaal zijn intrede heeft gedaan. Nieuws uit de krant is per definitie oud. Dat klopt, maar daarmee heeft de krant nog niet afgedaan. Juist in de krant is er ruimte voor verdieping van het nieuws dat op het internet voorbij flitst. Ook hebben diverse columnschrijvers van kranten soms een aparte kijk op de zaken. Dit kan zeer verhelderend zijn.

Welke kranten zijn voor een belegger de moeite van het lezen waard? Alle kranten die aandacht schenken aan de economie. Als eerste is er natuurlijk De Financiële Telegraaf. Deze krant besteedt veel aandacht aan beurs eneconomie. Bovendien brengt ze het nieuws op toegankelijke wijze. Ook de Volkskrant besteedt aandacht aan de beurs en de economie. Weliswaar uit een wat andere invalshoek dan De Financiële Telegraaf, maar kwalitatief goed. Uiteraard mag het NRC Handelsblad in dit rijtje niet ontbreken. Deze krant staat bekend om zijn scherpe analyses en goede diepte-interviews en achtergrondartikelen. Maar de beste krant in Nederland op het gebied van beurs en economie is toch Het Financieele Dagblad. Eigenlijk lezen alle mensen die beroepsmatig bezig zijn met beleggen deze krant. De uitslag van Ajax–Feyenoord zul je in deze krant niet tegengekomen.

En als je nou echt een krantenliefhebber bent en ook nog graag in het Engels leest dan is de Financial Times de beste. Deze wordt trouwens op de voet gevolgd door de Wall Street Journal Europe. Deze kranten worden gelezen door politici, bankiers en beroepsinvesteerders. Uiteraard kun je deze Engelstalige kranten ook gebruiken om in de zomer indruk te maken op een terras.


Internet



Je hebt aan het begin van het hoofdstuk al kunnen lezen hoe een aantal zoektermen scoren die met beleggen te maken hebben. Als je niet oppast, word je helemaal gek van de hoeveelheid informatie, want er is gewoon te veel. En dan heb ik het nog niet eens over alle charlatans die via advertenties op het internet rendementen van 30% tot 100% per jaar beloven. Hoe aantrekkelijk het ook lijkt, geloof het niet. En steek er vooral geen geld in.

Goede internetsites

Maar wat zijn dan wel goede internetsites? Hieronder vind je de belangrijkste internetsites voor beleggen. En realiseer je hierbij wel dat je op een aantal van de genoemde internetsites dagen leesvoer zult vinden. Het is dus handig om twee of drie websites te volgen voor je dagelijkse portie nieuws.
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	afm.nl. Dit is de website van de Nederlandse gedragstoezichthouder op de financiële wereld. Soms is de informatie taai maar er is veel op te vinden.

	analist.nl. Deze website biedt veel gratis informatie op het gebied van koop- en verkoopadviezen van Europese en Amerikaanse aandelen. Verder is hier te vinden hoe adviezen uit het verleden werkelijk hebben uitgepakt.

	behr.nl. Een website met veel (downloadbare) koersinformatie. Verder wordt de werking en weging van de AEX-index tot in detail uitgelegd. Objectieve website en weinig commercieel. Meer mogelijkheden als betalend lid.

	belegger.nl. Op deze website vind je real time beurskoersen, het laatste nieuws, diverse columns en adviezen.

	beurs.nl. Een website met alle belangrijke koersen en indexen. Ook is er ruimte voor opinieartikelen en marktcommentaar.

	beursplein6.nl. Een site waar dividendpareltjes te vinden zijn of interessante stockpicks.

	bloomberg.com. Engelstalige website van een van de belangrijkste nieuwsleveranciers voor de professionele financiële wereld. Als je wilt weten wat de grote beleggers bezighoudt, is deze site een must.

	cbs.nl. Zeer veel statistiek over Nederland. Interessant om maatschappelijke trends te ontdekken.

	dekritischebelegger.nl. Dit is een website zonder koersen maar wel met veel redelijk objectieve informatie.

	dft.nl. De financiële website van De Telegraaf. Veel nieuws, streaming koersen, opiniestukken en beursgerelateerde video’s. Een van de meest bezochte financiële websites van Nederland.

	dividendfabriek.nl. Een site waar je als liefhebber van dividendaandelen zeker aan je trekken zult komen. Kost je een paar tientjes per kwartaal, maar dan heb je ook wat.

	dnb.nl. Een informatieve website met soms interessante rapporten. Wel zwaar leesvoer. Sowieso handig om op deze site te checken of een bank valt onder het depositogarantiestelsel als je wilt gaan sparen.

	econoday.com. Het belangrijkste op deze website is de economische kalender met daarbij de mogelijke invloed op de markt. Aanrader!

	etfdb.com. Op deze site kun je eenvoudig een selectie maken uit vrijwel alle ETF’s die beschikbaar zijn.

	eurobench.com. Een website waar alles op te vinden is en dan nog wel netjes gerangschikt. Prettige, overzichtelijke website waar ook het nieuws van diverse (internationale) sites is te vinden.

	euronext.com. Dit is de website van de beurs. Heel veel informatie maar niet eenvoudig te vinden, met veel data over beursomzetten.

	fd.nl. Dit is de betaalde interneteditie van de krant. Wel goed om gratis even de koppen te scannen of voor koersinformatie.

	finviz.com. Een gratis Amerikaanse site waarop je meer dan zevenduizend Amerikaanse aandelen kunt selecteren op basis van technische en fundamentele indicatoren. Een voorbeeld voor Europa.

	fondsnieuws.nl. Op deze website veel nieuws over beleggingsfondsen en columns over macro-economische ontwikkelingen.

	google.com/finance. Zoals je gewend bent van Google … veel informatie. Handig om een overzicht te krijgen van de zaken die spelen in de markt.

	guruwatch.nl. Deze site monitort de resultaten van de beleggingsexperts.

	iex.nl. Een website met veel nieuws, blogs en commentaren. Daarbij staan er ook veel columns op van goede columnisten. Verder biedt IEX ook een pagina met daarop de financiële wereld in één oogopslag: IEX One Monitor.

	justetf.com. Een site met veel informatie over ETF’s, inclusief een handige zoekfunctie.

	markets.ft.com/data/equities. Een verzameling van ruim 37.000 aandelen waar je diverse filtermogelijkheden hebt. Interessant als je weet aan welke criteria je aandelen moeten voldoen. Scheelt een hoop zoekwerk.

	mistermoney.nl. Op deze website is een hoop informatie te vinden over spaarrentes, hypotheken en andere zaken die met geld te maken hebben.

	morningstar.nl. Als je belegt in beleggingsfondsen of ETF’s kun je niet om deze site heen. Zeer uitgebreide database en goede overzichtelijke rapporten over beleggingsfondsen en ETF’s.

	nl.investing.com. De Nederlandse versie van een goede Engelstalige beleggingssite. Veel interessante info en zeer uitgebreide economische agenda.

	nu.nl. Onder het kopje economisch nieuws vind je de belangrijkste economische gebeurtenissen. Makkelijk te lezen en goed voor het scannen van de belangrijkste koppen.

	politico.eu en politico.com. Interessante sites over de Europese en Amerikaanse politiek. Gezien het belang van de politiek op de beurs twee sites om te volgen als er belangrijke politiek-economische kwesties spelen.

	reuters.com. Dit is naast Bloomberg de belangrijkste nieuwsleverancier van de financiële wereld. Eentje om dagelijks even te checken.

	rtlz.nl. Naast de televisiezender met dezelfde naam is dit een site waar vooral het nieuws goed is. Ook een aantal scherpe columnisten.

	tradingeconomics.com. Dit is een zeer complete website met heel veel economische data over vrijwel alle landen wereldwijd. Deze site moet je zeker eens bekijken.

	vanspaarbankveranderen.nl. Een website met informatie over sparen en alles wat daarbij komt kijken. Geeft een goed overzicht over waar op dit moment de hoogste spaarrentes worden geboden.

	veb.net. Niet de meest sexy website die over beleggen gaat maar de VEB (Vereniging Effecten Bezitters) staat voor kwaliteit. De fundamentele cijfers over bedrijven die je kunt vinden op de site zijn goed. De VEB behartigt de belangen van effectenbezitters en heeft op dit moment 45.000 leden. Ze voeren, en vaak met succes, actie bij aantoonbare misstanden bij beursondernemingen. Lid worden is slim als je beleggen serieus neemt.

	wsj.com. Dit is de website van de toonaangevende zakenkrant The Wall Street Journal.

	xtf.com. Een Amerikaanse site met goede en gedetailleerde informatie over ETF’s.

	zerohedge.com. Een Engelstalige site waar je zeker niet altijd vrolijk van wordt gezien hun soms zwarte kijk op zaken. Deze site levert wel nieuwe gezichtspunten op.






Mobiele applicaties (apps)



De tijden veranderen. Op een hoop gebieden zijn de mobiele apps al bijna niet meer weg te denken. Op het gebied van beleggen groeit het aanbod in vergelijking met een aantal jaar geleden. Uiteraard zijn er de mobiele handelsapplicaties van diverse brokers en banken, maar de gratis apps om de beurs onderweg goed te kunnen volgen worden gelukkig steeds uitgebreider. Verder is het goed om eens een andere app te proberen dan degene die je nu gebruikt. Wellicht is er al iets veel beters op de markt dan je wist. Hieronder vind je een aantal suggesties.
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	Bloomberg. Met deze app heb je een duidelijk overzicht van de belangrijkste koersen en nieuws. Als je overzichtelijk op de hoogte wilt blijven van wat er in de markt gebeurt, is deze app onmisbaar. Het gemiddelde cijfer voor deze app is 4,3 op een schaal van 1 tot 5.

	Börse & Aktien. Een Duitse app met een waardering van 4,4. Je kunt de app downloaden via de Google Play Store.

	IEX. Op deze app is alle informatie van de IEX-website nu ook beschikbaar op de mobiel. Het gemiddelde cijfer voor deze app is 3.

	Investing.com. Al meer dan 1 miljoen keer gedownload en gewaardeerd met een 4,6.

	Finanzen. Een overzichtelijke app die goed gewaardeerd wordt met een 4,7.

	Stock Market HD. Overzichtelijke app die in te stellen is naar eigen voorkeur.

	Thomson-Reuters. Deze app is vooral geschikt om op de hoogte te blijven van het internationale nieuws. Het gemiddelde cijfer voor deze app is 4,3.





Het mag duidelijk zijn dat de lijst met interessante beleggingsapps er over een paar jaar nog heel wat uitgebreider uitziet dan nu. Wat je kunt doen om op de hoogte te blijven is af en toe even een kijkje nemen in de App Store of op Google Play Store. Zoek op ‘Investing’, ‘Stocks’ of ‘Aandelen’.



BIGGER IS BETTER
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De totale marktkapitalisatie van de globale aandelenmarkt wordt geschat op ongeveer 65.000 miljard dollar. De 500 grootste Amerikaanse bedrijven zijn alleen al goed voor meer dan 19.000 miljard.






Andere bronnen



Als je nog niet genoeg informatie hebt kun je ook eens kijken bij de Nederlandse grootbanken. Vaak hebben die op het internet een dagelijks of wekelijks beursbulletin waarin ze de economische stand van zaken bespreken. Niet meteen de makkelijkste kost, maar het kan zeker nuttig zijn om te lezen welke zij belangrijk vinden. Ook hebben banken vaak een goed inzicht in bepaalde sectoren. Dus als je van plan bent te investeren in de energiesector, sla er dan eens een sectoranalyse van een bank op na.
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Zorg ervoor dat je de objectieve informatie te pakken krijgt. Vermijd de semi-actuele updates die eigenlijk verkapte brochures zijn.

 

Probeer ook in contact te komen met andere succesvolle beleggers. Zoek uit waarom zij succesvol zijn. Dit kan ook een fondsbeheerder van een beleggingsfonds zijn. Zoek uit wat zijn basisregels zijn bij het beleggen.



HUISVROUWEN BELEGGEN OOK DICHT BIJ HUIS
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Er zijn, voornamelijk Amerikaanse, huisvrouwen die ook beleggen. En ze houden het dicht bij huis. Ze beleggen bijvoorbeeld in de Amerikaanse supermarktketen Walmart. Ze weten namelijk uit eigen ervaring of het druk is in de winkels. Het kan ook in McDonald’s zijn. Langere wachtrijen is dan een koopsignaal.






Wat zijn de belangrijke cijfers?

Voor een actieve belegger komen er wekelijks belangrijke cijfers uit. Dit kan variëren van werkloosheidscijfers, de groei van het Bruto Nationaal Product, de consumentenuitgaven tot de winstcijfers van bedrijven. Alle serieuze banken, brokers en financiële websites hebben een economische agenda. Hierop is te zien welke cijfers er de komende periode gepubliceerd gaan worden.

Verder is het zo dat de Amerikaanse cijfers over de economie de meeste impact hebben. Dit komt omdat dit veruit de grootste aandelenmarkt ter wereld is en de Nederlandse markt volgt de Amerikaanse. De Verenigde Staten zijn goed voor ongeveer 25% van de wereldeconomie. U snapt dus dat de hele financiële wereld gespannen toekijkt als de Verenigde Staten cijfers publiceren.

Individuele bedrijfscijfers hebben uiteraard een minder grote invloed op het algemene beurssentiment dan economische cijfers. Maar het kan wel degelijk gebeuren dat de bedrijfscijfers van een top 20 bedrijf de stemming bepalen. Als Microsoft, General Electric of Apple met zwaar tegenvallende cijfers komt hebben we daar in Nederland last van.

Het gaat om de verwachting

Het is heel belangrijk om je goed te realiseren dat het niet zozeer over het cijfer zelf gaat maar over de verwachtingen. Als een bedrijf bijvoorbeeld komt met goede winstcijfers terwijl de verwachtingen van beleggers nog hoger waren, dan zal de beurskoers van het bedrijf dalen. Ondanks de goede cijfers.

Dit lijkt raar maar het heeft allemaal te maken met de verwachtingen vooraf. Een cijfer dat positief afwijkt van de verwachtingen vooraf kan zorgen voor hogere beurskoersen. Maar als het cijfer slechter is dan vooraf verwacht dalen de koersen hard.

Beurssentiment

Tegelijkertijd heb je als belegger ook te maken met het algemene beurs-sentiment. Als de stemming goed is kan een cijfer dat onder de verwachting is geheel genegeerd worden door de markt. De markt wil op dat moment alleen maar goed nieuws horen en naar slecht nieuws wordt domweg niet geluisterd. Het omgekeerde kan natuurlijk ook: als het sentiment slecht is kunnen zelfs goede cijfers het tij niet keren.

Cijfermode

Het is ook van belang dat het kijken naar belangrijke cijfers aan ‘mode’ onderhevig is. Een aantal jaren kan het Bruto Nationaal Product (BNP) bepalend zijn voor de stemming op de beurs, terwijl in de daarop volgende periode er bijvoorbeeld vooral gekeken wordt naar de ontwikkelingen bij de centrale banken. Op dit moment worden de woorden van de FED-voorzitter Janet Yellen en ECB-voorzitter Mario Draghi werkelijk op een goudschaal gewogen.

De volgende cijfers worden door de markt als belangrijk gezien:

Bruto Nationaal Product (BNP)

Het belangrijkste cijfer van een nationale economie is het BNP. Dit geeft de grootte van een economie weer, want het reflecteert de waarde van alle goederen en diensten die binnen een land geproduceerd worden. Dit cijfer wordt ieder kwartaal gepubliceerd. Tegelijkertijd is dit een cijfer dat weinig grote, onverwachte schommelingen laat zien. De markt reageert vrij traag op dit cijfer. Werkloosheidscijfers kunnen bijvoorbeeld voor vuurwerk zorgen direct na bekendmaking. Dat valt bij dit cijfer mee.

Betalingsbalans

De betalingsbalans is het verschil tussen de geldwaarde van alle import en export van een land. Dus wat een land exporteert heeft een waarde en daar haal je de waarde van de import van af. De uitkomst zal in sommige gevallen rond de nul schommelen. Er kan natuurlijk ook een overschot op de betalingsbalans zijn. Hiervan is sprake als er meer geëxporteerd wordt dan geïmporteerd. Maar structureel meer importeren dan exporteren is negatief. Want tegenover een negatieve betalingsbalans staat een positieve kapitaalsbalans. De kapitaalsbalans is namelijk dat deel van de betalingsbalans waarop de in een jaar ontvangen en verstrekte kredieten staan. Het tekort op de betalingsbalans moet gefinancierd worden. Als er sprake is van een tekort wordt dit gefinancierd door middel van buitenlandse investeringen in bedrijven, aandelen en obligaties.

Inflatie

Inflatie betekent geldontwaarding. Met een euro nu kun je minder kopen dan een jaar geleden. Een te hoge inflatie wordt gezien als negatief voor een economie. Dit blijkt ook wel uit de hoofddoelstelling van de Europese Centrale Bank: ‘Het hoofddoel van de ECB is het handhaven van prijsstabiliteit.’

De ECB streeft naar een inflatie van rond de 2%. In de periode 1987 tot en met 2011 was de inflatie in Nederland 2,25%. De inflatiecijfers voor Nederland kun je inzien op de website van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS).



LAGE RENTE BETEKENT NIET ALTIJD ECONOMISCHE GROEI
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In de periode na 2008 is de rente wereldwijd gedaald naar naoorlogse dieptepunten. Een van de lessen uit de grote depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw was dat de geldkraan open moest. Dat is gebeurd. Maar een extreem lage rente zorgt niet voor de economische groei waarvan de standaard economieboeken vertellen dat die plaats gaat vinden. Dus een lage rente betekent niet per definitie een aantrekkende economische groei.







Rente

De rente is een belangrijke factor als het gaat om economische groei. Als de rente hoog is, dan is geld lenen duur en daarmee zullen winst en investeringen van bedrijven teruglopen. Met een lage rente zou het omgekeerde moeten gelden maar lage rente is ook geen garantie voor een hoge economische groei.

De rente wordt veelal ingezet om de inflatie in toom te houden; een oplopende inflatie wordt geprobeerd de kop in te drukken door het verhogen van de rente. Door dit alles is er veel aandacht voor de rentebesluiten van de ECB of de ontwikkeling van de Euribor (interbancaire rente). De inflatie is een belangrijke indicator voor de renteontwikkeling. Als de inflatie stijgt, is de kans groot dat de rente ook gaat stijgen.

Ontwikkelingen op de obligatiemarkt

Tegenwoordig is er veel aandacht voor de obligatiemarkt. De koersen van obligaties hangen nauw samen met het algemene rentepeil. Als de rente in het algemeen daalt, dan stijgen de obligatiekoersen. De indicator voor de obligatiemarkt is het effectieve rendement dat behaald kan worden op tienjaars staatspapier. Dit percentage vertelt hoeveel rente een land moet betalen als het geld wil lenen op de internationale kapitaalmarkt. Het geeft dus inzicht in het vertrouwen dat de globale financiële wereld heeft in een bepaald land.

In Duitsland is de tienjaarsrente in de zomer van 2016 negatief geworden. Dit is nog nooit gebeurd en het betekent dat beleggers die dit staatspapier kopen weten dat ze over 10 jaar minder geld terugkrijgen dan dat ze nu betalen. Over de oorzaak hiervan verschillen de economen van mening. Er is al sprake van een dalende rente sinds de jaren tachtig. Daarbij komt ook nog het ruime monetaire beleid dat de ECB op dit moment voert.


Cijfers Verenigde Staten



De Amerikaanse markt is bepalend voor wat er wereldwijd gebeurt met aandelenkoersen. Daarom is het als (actieve) belegger belangrijk om te weten welke cijfers er zijn.

Retail sales

Dit cijfer beschrijft hoe de consument heeft gehandeld. Het weerspiegelt de uitgaven van consumenten aan producten. Dalende retail sales-cijfers zijn geen goed teken omdat ongeveer 70% van de Amerikaanse economie draait op de consumentenbestedingen. Het is een belangrijk cijfer omdat een Amerikaan ongeveer 95% van iedere dollar die hij verdient ook uitgeeft. Het cijfer wordt ongeveer twee weken na afloop van de maand gepubliceerd.

Bestaande huizenverkopen (existing homesales)

Normaal gesproken is dit niet de meest in het oog springende indicator. Echter, de huizenmarkt in de Verenigde Staten heeft zware klappen gehad sinds de crisis. Daarmee is er extra aandacht voor dit cijfer gekomen. Op dit moment ligt de gemiddelde huizenprijs ruim 30% onder de top van 2006-2007. Normaal gesproken kun je uit stijgende huizenprijzen afleiden dat er vertrouwen in de toekomst is. Het oplopen van dit cijfer wordt dus als een positieve indicator gezien.

Consumentenvertrouwen

Dit cijfer komt tot stand door vijfduizend consumenten te ondervragen over hun houding ten opzichte van de huidige en verwachte toekomstige economische situatie. Een economie draait om vertrouwen. Als consumenten vertrouwen hebben in de toekomst zullen ze bereid zijn te consumeren en te investeren. Het cijfer wordt iedere maand rond de 10e van die maand gepubliceerd door de universiteit van Michigan.

Persoonlijk inkomen en consumptie (personal income and consumption)

Dit cijfer geeft het inkomen uit alle bronnen weer. Gezien het grote aandeel van de particuliere bestedingen in de economie van de Verenigde Staten is dit cijfer van belang. Als het inkomen groeit, kan er namelijk meer uitgegeven worden en dat stimuleert de economie.

Werkloosheidscijfers

Dit cijfer geeft aan hoeveel procent van de beroepsbevolking zonder baan zit. Meer werkloosheid betekent een lagere consumptie en dus minder groei voor de economie.

Saillant detail: de grootste loonstrookjesverwerker van de VS (ADP) komt de dag voor de officiële cijfers met een officieus cijfer. Dit kan voor rare reacties zorgen omdat het officieuze cijfer de markt soms op het verkeerde been zet. De echte werkloosheidscijfers kunnen namelijk een stuk minder goed zijn dan de officieuze cijfers een dag eerder deden vermoeden.

Beige Book

De Amerikaanse Centrale Bank (FED) verzamelt data over de economie. Dit doet zij onder andere bij de aangesloten banken. Achtmaal per jaar verwerkt zij dit tot het Beige Book en dit is een belangrijke, bepalende factor voor het inzetten van bijvoorbeeld het rente-instrument. En het is vrijwel altijd zo dat de aandelenbeurs stijgt als er tot een renteverlaging wordt overgegaan.

Consumer price index (CPI)

De CPI geeft de kosten van levensonderhoud weer. De componenten voedsel en energie worden vaak uitgesloten om minder extreme uitslagen te krijgen en een getrouw beeld van de kosten van levensonderhoud te schetsen.

Een sterke inflatie wordt als negatief gezien voor een economie. Daarbij heeft de Amerikaanse Centrale Bank (de FED) het lastiger dan de Europese Centrale Bank (ECB). De FED moet namelijk niet alleen zorgen dat de inflatie niet uit de hand loopt, maar dient ook economische groei te stimuleren. En dit laatste hoeft de ECB niet te doen.

Producer price index (PPI)

Niet alleen consumenten hebben te maken met inflatie, ook producenten hebben hiermee te maken. De PPI wordt bepaald aan de hand van een vaststaande mand bestaande uit kapitaal- en consumentengoederen op groothandelsniveau.


Cijfers Europa



De cijfers die over de Europese economie worden gepubliceerd missen de impact op de beurskoersen zoals de Amerikaanse cijfers die hebben. Desondanks kan een goed inzicht in de Europese cijfers wel van toegevoegde waarde zijn. Een site die het volgen waard is, is die van Eurostat (het CBS van Europa). De website is te vinden via: www.ec.europa.eu/eurostat.

IFO (Information und Forschung)

Duitsland is de grootste economie van de eurozone. Daarbij is Duitsland de belangrijkste handelspartner van Nederland en dit is de reden waarom het cijfer over het Duitse ondernemersvertrouwen ook als belangrijk gezien wordt. Het IFO-cijfer wordt maandelijks gepubliceerd.

ZEW (Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung)

Dit cijfer geeft aan hoe de Duitse beleggers tegen de conjunctuur aankijken. Het is een peiling van de stemming onder investeerders en analisten.

ECB

Twee keer per maand komt de ECB bijeen. Een keer per maand geven ze daarbij een persconferentie. Als er rentebesluiten genomen worden zal dat in die persconferentie verteld worden.

In tabel 14.2 staan de belangrijkste cijfers en hun invloed op de economie en/of beurs.

TABEL 14.2 Invloed van cijfers op economie en/of beurs


	De variabele
	Theoretisch effect op de beurs/economie


	Inflatie [image: Image]
	Positief; kan tot rentedaling leiden


	Rente [image: Image]
	Negatief; investeringen kunnen gaan dalen


	Werkloosheid [image: Image]
	Negatief; besteedbaar inkomen daalt


	Consumentenvertrouwen [image: Image]
	Positief; economie draait op vertrouwen


	Consumentenprijzen [image: Image]
	Negatief; kan tot inflatiestijging leiden


	Detailhandelsverkopen [image: Image]
	Positief; er is vertrouwen


	Huizenverkopen [image: Image]
	Positief; er is vertrouwen







COGNITIEVE DISSONANTIE
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Een term uit de psychologie die beschrijft dat mensen spanning ervaren als ze geconfronteerd worden met feiten die hun mening niet ondersteunen. Mensen gaan vervolgens (onbewust) op zoek naar feiten die hun mening wel ondersteunen. Bij een belegger betekent dit dat een dalende koers spanning oproept. Hij had de aandelen namelijk gekocht in de veronderstelling dat ze zouden stijgen. De belegger gaat dus op zoek naar meningen die zijn oorspronkelijke visie wel ondersteunen.






Zoekt en gij zult vinden



De moeilijkheid van informatie zoeken op het internet is niet alleen de hoeveelheid van informatie maar ook de betrouwbaarheid van de bron. Hoe weet je nu dat de schrijver van een artikel op het internet de waarheid spreekt? Het kan goed zijn dat de schrijver een fantast is met een hele grote duim. Maar betekent dit dan wel dat je alles mag geloven wat op de website van gerenommeerde nieuwsleveranciers staat? Je zou kunnen zeggen dat de gerenommeerde namen iets te verliezen hebben. Dus kranten als De Financiële Telegraaf en Het Financieele Dagblad zullen hun uiterste best doen om accurate nieuwsfeiten te publiceren. Daarentegen zijn er genoeg mensen met een mening die deze moeiteloos kunnen ventileren via allerlei blogs en fora. Soms zitten hier eigenzinnige en prikkelende inzichten bij, maar het kan ook klinkklare onzin zijn.

Bevestiging zoeken

Als beleggers niet helemaal zeker van hun zaak zijn gaan ze op zoek naar bevestiging. Heel menselijk en heel begrijpelijk maar pas hier wel mee op. Je kunt op dit moment op het internet voor iedere mening, hoe raar ook, wel een medestander vinden. Pas dus op zodra je bij jezelf merkt dat je het internet afstruint op zoek naar medestanders. En dit ga je vooral doen als je op verlies staat in een positie.
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Je bent dus op zoek naar medebeleggers die hetzelfde fonds in positie hebben. En als je die gevonden hebt kun je in ieder geval samen vasthouden aan je verkeerde visie. Gedeelde smart is halve smart. Maak deze fout niet.

 

Blijf reëel en kijk naar de prijzen op je computerscherm. Dat is de waarheid. Gekocht op een tientje en nu staat er € 7,93. Dit betekent dat de markt als geheel dit aandeel € 7,93 waard vindt. En jij kan wel vinden dat het aandeel nog steeds een tientje waard is maar de markt deelt die mening niet. Anders had er wel € 10 gestaan. Je moet dus van tevoren bedenken hoeveel een gekocht aandeel mag zakken voordat jij gaat verkopen. Het is weliswaar niet met winst maar het beperkt je verlies wel. En doe dit van tevoren. Dit geeft rust. Je hoeft dan – terwijl je op verlies staat – geen emotionele beslissingen te nemen. Die had je al genomen. En als jij jezelf niet vertrouwt kun je er ook voor kiezen om dit aan het handelssysteem over te laten. Het grote voordeel hiervan is dat computers geen emoties kennen.

Dus wees gewaarschuwd als je op zoek gaat naar bevestiging van anderen. Je bent dan verkeerd bezig.


Information overload



Een gevaar bij beleggersinformatie is de hoeveelheid die beschikbaar is. Kies daarom een paar informatiebronnen waar je 90% van je informatie vandaan haalt. Ga pas op zoek naar meer informatie als je naar iets specifieks op zoek bent. Als je alles wilt weten ga je nat. Je kunt rustig zestien uur per dag, zeven dagen in de week bezig zijn met het verzamelen van informatie over de beurs. Zonde van je tijd. En daarbij is het ook helemaal niet gezegd dat je beleggingsresultaat ook beter zal zijn.

Verdiep je vooral in de dingen waar je ook daadwerkelijk in belegt. Alles weten van de zilverprijs terwijl je daar niet in belegt is misschien wel leuk maar het brengt je weinig. Concentreer je daarom op de informatie die voor jou van belang is.


Je handelsscherm



Als je de computer opstart en naar je beleggingsapplicatie gaat, zijn er waarschijnlijk wel een paar zaken die je wilt zien om in te schatten ‘hoe de beurs er bij ligt’. De volgende noteringen zijn van belang om een beeld te krijgen van de markt.


[image: Image]

 

 


	AEX. De graadmeter die aangeeft hoe de 25 grootste aandelen van Nederland het doen.

	AMX. Het kleine broertje van de AEX. In de AMX-index zitten 25 aandelen die net te klein zijn voor de AEX.

	Euro Stoxx 50. In deze index zitten de 50 grootste fondsen van Europa (behalve Engelse). Het is een belangrijke index want je ziet direct hoe Europa er bij staat.

	DAX 30. Dit zijn de 30 grootste fondsen van Europa. In principe volgt de AEX de DAX erg goed. Toch kan de AEX wel eens uit de pas lopen omdat er nu eenmaal andere aandelen in zitten.

	S&P 500. Vergeet de Dow Jones maar kijk naar de S&P 500. Deze index wordt gevormd door de 500 grootste aandelen van de Verenigde Staten en geeft een heel goed beeld van de Amerikaanse markt. De future op deze index wordt trouwens bijna 24 uur per dag gehandeld dus je hebt om 08.00 uur ’s ochtends al een idee waar Nederland om 09.00 uur gaat openen.

	Bund future. De Duitse Bunds geven aan hoe de Duitse (en de Nederlandse die vrijwel een-op-een meebeweegt) rente er bij staat. Als de Bunds hoger staan betekent dit dat er veel vraag is naar obligaties. Zeker in tijden van onzekerheid zijn Duitse obligaties een veilige vluchthaven voor (grote) beleggers en zie je dat de koers van de Bunds stijgt.

	Euro/dollarkoers. Dit is een afspiegeling van twee munten ten opzichte van elkaar. Het geeft aan hoeveel vertrouwen de financiële wereld heeft in die ene munt ten opzichte van de andere.

	Olieprijs. Ook deze is belangrijk. Een (te) hoge olieprijs kan een rem zijn op de economische groei omdat de energiekosten (of grondstofkosten) stijgen. Verder leidt een oplopende olieprijs mogelijk tot inflatie. En een hogere inflatie is negatief voor de rente want die zal daardoor verhoogd worden.
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In tijden van crisis kan een oplopende olieprijs juist weer als positief gezien worden. Dan is de redenering: de olieprijs stijgt vanwege meer vraag vanuit de industrie en transport. Als die vraag er is zullen ze het wel drukker hebben dan daarvoor. Dus dat betekent economische groei.


	Goudprijs. Niet het allerbelangrijkste op het scherm maar de goudprijs kan wel een indicatie zijn voor onzekerheid. Voor een hoop beleggers is goud nog steeds een veilige haven om in te beleggen in onzekere tijden.





De meeste online brokers en banken bieden al deze koersen. Als dat niet het geval is kun je het allemaal vinden op de IEX One Monitor.

Kortom

Als het over informatie gaat is het belangrijkste advies: laat je niet gek maken. Kies een beperkt aantal informatiestromen en ga pas op zoek naar meer informatie als er dingen in de markt gebeuren die je niet begrijpt. Stap af van het waanidee dat je alles moet weten wat er in de wereld gebeurt. De hoofdlijnen kennen is voldoende. En waar het jouw investeringen aangaat, zorg dat je voldoende weet om een goede beslissing te kunnen nemen. En vergeet niet, de markt heeft altijd gelijk.


4

Het beleggings-plan en BIG


IN DIT DEEL . . .

Je bent nog een aantal stappen verwijderd van het doen van beurstransacties. Eerst moet je vastleggen waarom je dit spel wilt spelen en hoe je het gaat aanpakken. In dit deel helpen we je bij het opstellen van een beleggingsplan. In dit plan staat je beleggingsdoel omschreven, hoeveel geld je nodig hebt om mee te beginnen en hoeveel je uiteindelijk nodig hebt om je droom te realiseren. De vraag hoeveel rendement je nodig hebt, mag natuurlijk niet ontbreken.

Voor de uitwerking van dit plan gebruiken we de BIG-methode. Centraal bij deze aanpak staat behoud van je vermogen, het genereren van inkomen uit je beleggingen en/of het laten groeien van je geld. De basis voor deze invulling zijn de beleggingscategorieën die je eerder in dit boek hebt leren kennen.

Zoek je inspiratie voor de opbouw van een portefeuille? Bekijk dan zeker de voorbeeldportefeuilles!





IN DIT HOOFDSTUK


Wat is een beleggingsplan?




Rendement betekent risico




De keuze tussen actief en passief beleggen



Evaluatie: leren van fouten



Hoofdstuk 15

Het beleggingsplan

Veel beleggers zijn begonnen met beleggen zonder dat ze een plan hadden. Misschien enthousiast gemaakt door de buurman of ze waren zelf ook wel geïnteresseerd in de beurs. Met een beetje mazzel hebben ze een aandeel gekocht dat ze een halfjaar later met 30% winst kunnen verkopen. Met een beetje pech denken ze op dat moment dat ze kunnen beleggen. Dat is niet zo, ze hebben gewoon geluk gehad.
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Een van de dingen die je ziet bij succesvolle, actieve beleggers is dat ze een plan hebben. Ze weten waarom ze actief beleggen, ze weten in welke producten ze beleggen en ze weten wanneer ze gaan verkopen. En dit is niet alleen als ze op winst staan maar juist ook als ze op verlies staan. Daarbij moet je ook de juiste balans vinden tussen risicovolle en minder risicovolle producten.

Betekent dit nu dat je een uitgeschreven plan van minimaal twintig A4’tjes moet hebben om succesvol te kunnen zijn op de beurs? Nee, maar je rendement zal hoger zijn als je voor jezelf een aantal dingen op papier zet.


Waarom een beleggingsplan?



Er is een reden waarom je bent gaan beleggen of dit wilt gaan doen. Hoe duidelijker je dit doel voor jezelf hebt, hoe makkelijker het is om dat doel ook te bereiken. Vergelijk het eens met in de auto stappen. Je vindt autorijden wel leuk en je moet ergens naartoe. Maar je hebt geen wegenkaart in de auto en ook de TomTom ontbreekt. Hoe ga je dan komen waar je naartoe moet? Ga je een beetje op goed geluk in noordelijke richting rijden in de hoop dat je ergens een verkeersbord tegenkomt met jouw bestemming daarop? En wat ga je doen als je dat verkeersbord niet tegenkomt? Je verdwaalt. Zorg dat dit jou niet overkomt op de beurs.

Bij beleggen werkt het namelijk net zo. Je kunt de beurs als omgeving wel leuk vinden, maar als je niet weet waar je naartoe wilt, blijf je lang rondjes rijden. Ook is de kans groot dat het rondjes rijden op de beurs duur zal zijn. Je komt namelijk geen borden tegen waarop staat: ‘Hier linksaf voor rendementen boven de 15%.’ Daarom is het voor succesvol actief beleggen noodzakelijk om van tevoren over een aantal dingen na te denken. Je moet een plan hebben.


Voorbeeld beleggingsplan



Een heel simpel voorbeeldje van een beleggingsplan: ‘Ik beleg in de 250 grootste aandelen ter wereld. Ik doe dit met een ETF omdat ik dan goed gespreid ben en omdat de kosten van dit product laag zijn. Mijn instapmomenten heb ik vooraf bepaald want ik stop iedere maand € 300 in de ETF die de 250 grootste fondsen ter wereld volgt. Ik doe dit op een vaste dag in de maand. In de praktijk houdt dit in dat ik weinig van deze ETF koop als deze hoog staat en veel als deze laag staat. Gemiddeld koop ik dus voor een mooie prijs. De reden om het op deze manier te doen is weinig tijd en mijn beleggingsdoel is aanvulling op mijn pensioen. Verder zal ik dit tot mijn pensioen – de komende twintig jaar – zo doen. Ik ga ervan uit dat het rendement tussen de 6% en 8% zal liggen op jaarbasis. Dit is inclusief het dividendrendement.’

Een prachtig plan toch? Kort, overzichtelijk en met een aantal duidelijke keuzes. De man of vrouw die dit plan geschreven heeft, hoeft eigenlijk nooit naar de beurs te kijken. De kans is groot dat hij dit wel doet maar het is niet nodig. Kortom, een beleggingsplan zoals dit geeft rust en houvast. Het is je baken in de roerige beurswereld.

In tabel 15.1 zie je een aantal voorbeeldrendementen van deze strategie bij een maandelijkse inleg van € 200 waarbij de ontvangen dividenden zijn geherinvesteerd. Ook belangrijk om je te realiseren is dat dit bruto rendementen zijn. Er is dus geen rekening gehouden met de vermogensrendementsheffing, aangezien we geen zicht hebben op de mogelijke veranderingen in het belastingstelsel de komende jaren. Op dit moment is 5% bruto ongeveer 4% netto. Het gaat er vooral om dat je de mogelijke waardeontwikkeling inziet.
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Er moeten je wel een paar dingen opvallen in de tabel. Uiteraard levert een hoger rendement (met dus hoger risico) een hoger eindbedrag op. Maar wat misschien nog wel belangrijker is: de tijd die je in de markt zit maakt ook heel veel uit op je eindresultaat. Een rendement van 6% levert na 25 jaar maandelijks € 200 inleggen € 135.916 op. Maar als je dit oprekt naar 40 jaar verdrievoudigt dit bedrag bijna. En als je er 50 jaar van zou maken, verdubbelt dit bedrag bijna naar € 719.251. Dit onderstreept nog maar eens dat je zo jong mogelijk zou moeten beginnen met beleggen. Je hebt dan namelijk iets heel belangrijks en dat is … TIJD.

Er is een naam voor deze manier van beleggen. Als het goed is heb je er al eerder over gelezen in hoofdstuk 7. Het wordt ‘dollar cost averaging’ genoemd en voor de meeste beleggers is dit een prima strategie die weinig tijd kost. Het is ook een realistische strategie want de meeste mensen zijn niet in staat om in één keer € 80.000 in de markt te steken. Dit laatste wordt trouwens een ‘lump sum’ genoemd. De rendementen van een lump sum kunnen iets hoger zijn, maar dat zijn de risico’s ook.

Dit maandelijks een relatief klein bedrag beleggen is eigenlijk de eerste laag van je portefeuille (afgezien van je spaargeld) en er zijn mensen die het hierbij houden. Die hebben geen behoefte om veel actiever met de beurs bezig te zijn. Maar voor jou is dat niet zo, anders had je dit boek niet gelezen. Je wilt naast een hele simpele basis ook actiever zijn op de beurs. Je wilt ook nog een ‘actieve laag’ aanbrengen. Daarin zul je veel specifiekere keuzes maken. In de actieve laag kies je voor individuele aandelen en obligaties waarin je vertrouwen hebt. Maar let op, zorg er ook voor dat binnen het actieve gedeelte van je portefeuille voldoende spreiding zit.
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Het is slim om de manier waarop je aan het beleggen bent te veranderen naarmate je ouder wordt. Het zou toch heel erg zuur zijn als je tot vlak voor je pensioen in aandelen blijft beleggen en dat er dan twee jaar voor je 67e verjaardag (straks misschien wel je 70e) een crash komt op de aandelenmarkt. Je zou dan zomaar de helft van je opgebouwde kapitaal kunnen verliezen. Dus als je ouder wordt, zorg dan dat je steeds meer naar veilige beleggingen gaat kijken. Denk hierbij aan obligaties of ga een groter gedeelte sparen. Dit wordt trouwens life cycle beleggen genoemd. In hoofdstuk 16 delen we die aanpak met de voorbeeldportefeuilles.


Het beleggingsplan



Dit is het skelet van je beleggingsportefeuille op papier. Het is altijd goed om een aantal handvatten te hebben bij het maken van een plan. Dit betekent niet dat je ellenlange epistels hoeft te schrijven, maar verwerk de volgende punten gewoon in je plan voor het actieve gedeelte van je portefeuille. En zoals je eerder in dit hoofdstuk hebt gezien kan dat op een half A4’tje. De volgende punten horen er zeker in:



	Wat is je beleggingsdoel en hoe lang heb je de tijd?

	Hoeveel rendement wil je maken, maar ook: hoeveel mag je verliezen?

	Ga je actief of passief beleggen?

	Volgens welke aanpak wil je gaan werken: technische analyse, fundamentele analyse of een combinatie van beide?

	Welke beleggingsinstrumenten ga je gebruiken?

	Hoe ga je evalueren?





Wat is je doel en hoe lang heb je de tijd?

Ga je beleggen om snel rijk te worden? Doe je het voor je pensioen? Of wil je over vijf jaar een mooie sportauto kopen? Of beleg je omdat je het spannend vindt? Dit zijn slechts een paar redenen om te gaan beleggen. Er zijn er veel meer, maar het is belangrijk om te weten waarom jij het doet. Als je het namelijk voor je pensioen doet, beleg je op een heel andere manier, en met andere instrumenten, dan als je het bijvoorbeeld voor de spanning doet.
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Mensen die beleggen voor de spanning zijn vaak de beleggers die jaar na jaar geld naar de markt brengen. Je moet niet naar de beurs gaan voor de spanning. Ga dan een extreme sport doen of geef op een andere – goedkopere – manier invulling aan de behoefte aan spanning.

Zorg dus dat je weet waarom je wilt gaan beleggen. Praat hier met mensen over die je respecteert en vertrouwt. Besteed hier ook tijd aan. Het is het beantwoorden van de soms lastige ‘waarom-vraag’. Hoe beter jij dit voor jezelf helder hebt, hoe makkelijker het zal zijn om de rest van het plan te maken. Want het ‘waarom je in de markt bent’ zal jouw gedrag als belegger bepalen. En wees nu eens kritisch op jezelf en stuur jezelf vooral niet met een kluitje het riet in. Je zegt in het plan dat je belegt voor je pensioen maar in de praktijk ben je alleen maar aan het speculeren met opties. Je neemt jezelf dan in de maling.

Het wordt dan interessant om bij jezelf na te gaan waarom je dit doet. Is er toch een bepaalde behoefte aan spanning? Of wil je op een gemakkelijke manier in korte tijd veel geld verdienen? Het zou ook kunnen zijn dat je het beter wilt weten dan de markt. Tegelijkertijd heb je natuurlijk ook altijd dat pensioen nog. Wat je dan kan doen is een klein gedeelte van je handelskapitaal reserveren voor speculatieve transacties. Veruit het grootste gedeelte van je kapitaal beleg je minder risicovol. Dat is namelijk voor je pensioen.
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Iets wat hier natuurlijk mee samenhangt, is je beleggingshorizon. Ben je 23 jaar oud of loop je al tegen de 60? Als je jong bent kun je meer risico nemen omdat je domweg meer tijd hebt om het goed te maken. Dit zie je bijvoorbeeld terug in de standaardopbouw bij beleggen voor een pensioen. Jongeren zitten voor een groter gedeelte in aandelen terwijl ouderen meer in obligaties zullen zitten.

Je ziet ook dat de doelen veranderen naarmate mensen ouder worden. De young guns proberen snel rijk te worden op de beurs. De oudere beleggers, vaak door schade en schande wijs geworden, streven meestal een reëel rendement na. Daarbij vinden ze het vaak leuk om met beleggen bezig te zijn. Het is voor hen een reden om de krant te lezen of een aandeelhoudersvergadering te bezoeken. Je zou bijna kunnen zeggen: het is een hobby geworden. En als het goed is, is dit een hobby die geen geld kost maar juist geld oplevert.

Hoeveel rendement wil je maken en wat mag je verliezen?

Iemand die niets van de beurs weet zal altijd als antwoord geven: ‘Ik wil een zo hoog mogelijk rendement behalen.’ Jij weet beter want je hebt al een aantal hoofdstukken in dit boek gelezen. Je weet dat rendement en risico altijd hand in hand gaan. Als je een hoger rendement wilt, moet je meer risico nemen. Je moet bij deze vraag dus ook bepalen hoeveel je mag verliezen. En ga hierbij nou eens uit van het meest negatieve scenario. Mag je 100% van je vermogen verliezen? Dan kun je zeer offensief beleggen. Maar als je 30% mag verliezen moet je er voor zorgen dat je die 70% niet verliest. Dus, veilig beleggen. Lees trouwens hoofdstuk 4 nog maar eens na, dat geheel aan risico versus rendement gewijd is.
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‘De regel van 72’ vertelt je bij een bepaald rendement hoe lang het duurt voordat je kapitaal verdubbeld is. Je berekent dit door 72 te delen door het (verwachte) rendement. Bij 10% rendement is je vermogen in ruim 7 jaar verdubbeld. En dus verviervoudigd in 14 jaar. Bij 2% duurt het 36 jaar voordat je vermogen verdubbeld is.

Actief of passief beleggen?

Als je denkt in de twee lagen (de eerste laag goed gespreid met ETF’s en de tweede met individuele aandelen en obligaties) heb je die vraag eigenlijk al beantwoord. De eerste laag is het passieve gedeelte van je portefeuille en het andere – waarschijnlijk kleinere – gedeelte van je portefeuille is het actieve gedeelte. Er is een groep (heel) actieve beleggers die de beurs dagelijks volgt. Ze lezen kranten, volgen enkele internetsites die over de beurs gaan en handelen frequent. Sommige van hen worden zelfs zenuwachtig als ze langer dan twee uur geen beurskoersen hebben gezien. Dit is de groep van (zeer) actieve beleggers.

Zoals je begrijpt zijn deze twee uitersten van het beleggersspectrum prima te combineren. Bij het ene gedeelte van je portefeuille leun je rustig achterover en laat de waan van de dag aan je voorbijgaan. Voor het actieve gedeelte van je portefeuille volg je het nieuws goed om daarop in te kunnen spelen op de beurs.

Eigenlijk is de vraag of je nu actief moet gaan beleggen of dat je beter passief kunt gaan beleggen niet zo eenvoudig te beantwoorden. Ook binnen de professionele wereld is daar geen eenduidig antwoord op. Er zijn bij beide ‘stijlen’ fervente voorstanders maar ook fanatieke tegenstanders. En eigenlijk is het dus voor jou een vraag geworden die je zelf moet beantwoorden. Ben je eigenlijk meer een passieve belegger die tevreden is met het marktgemiddelde? Of wil je het graag beter dan de markt doen door actief te handelen? Wij geloven zelf dat een mix van zowel actief als passief beleggen verstandig is. Mits je voor het actieve gedeelte voldoende tijd hebt en bereid bent om je te verdiepen in de onderwerpen die belangrijk zijn. Maar gelukkig doe je dat al door het lezen van dit boek.

Kortom, als het gaat over een actieve of passieve beleggingsstijl, zoek dan de mix die bij jou past. Voor de ene belegger betekent dit dat af en toe een zijdelingse blik op de beurs werpen voldoende is. Een actievere belegger wil er veel meer bij betrokken zijn. Als je merkt dat je tot de laatste groep behoort, wees dan heel kritisch op de hoeveelheid geld die in transactiekosten gaat zitten. Het kan goed zijn dat je met € 10.000 in een halfjaar tijd € 5.000 kan verdienen maar na aftrek van de transactiekosten blijft er van die winst nog maar € 1.200 over.
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Onthoud dat hoe actiever je bent, hoe belangrijker transactiekosten zijn.

 

Volgens welke aanpak wil je gaan werken?

Hoe je wilt beleggen, actief of passief, bepaalt deels volgens welke aanpak jij het beste kunt werken. Ook wordt jouw aanpak voor een deel bepaald door je beleggingshorizon. Al eerder heb je kunnen lezen dat je analyse van aandelen grofweg op twee manieren kunt aanpakken. Aan de ene kant staat de fundamentele benadering, aan de andere kant de invalshoek van de technische analyse.

Als opfrisser: fundamentele analyse bepaalt wat je koopt, technische analyse wanneer je het koopt. Natuurlijk zijn er binnen beide groepen beleggers die alleen vertrouwen hebben in een eigen aanpak en die de andere aanpak verketteren. Sta hier gewoon boven en kies de aanpak die bij jou past.

Als je gelooft dat waarde bij beleggen uiteindelijk centraal staat en je belegt voor de lange termijn, dan heb je het meest aan fundamentele analyse. Voor de lange termijn maakt het echt niet uit of je een aandeel voor € 19,75 of € 20 hebt gekocht. Het gaat erom dat de belegging met de tijd meer waard wordt en dat je in de tussentijd een mooi dividend ontvangt.

Wil je actief aan de slag en heb je een kortere beleggingshorizon, dan moet je in kortere tijd het vereiste rendement halen. Dit vraagt om een actievere aanpak, waarbij koop- en verkoopmomenten belangrijk zijn. Eigenlijk draait het om timing oftewel de vraag ‘wanneer moet ik kopen of verkopen’. Hierbij is technische analyse van grote waarde. Speel je kort op de bal, dan is de prijs waarvoor je een aandeel koopt juist wel van belang: op € 19,75 erin en op € 20 eruit.

Als je weet welke analysevorm je gaat gebruiken, moet je voor jezelf nog bepalen wanneer je overgaat tot een transactie. In hoofdstuk 12 heb je de belangrijkste criteria leren kennen. Zo kan bijvoorbeeld een langetermijnbelegger die gebruik maakt van fundamentele analyse, besluiten alleen aandelen te kopen met een dividendrendement boven de 4% en een koers-winstverhouding van minder dan 10. Een verkoopmoment kan liggen op het bereiken van een koers-winstverhouding van meer dan 20.

Ben je een kortetermijnbelegger die gebruik maakt van technische analyse, dan kun je als criterium hanteren ‘kopen bij een uitbraak door de weerstand’ of verkopen ‘indien de koers door het 25-daags gemiddelde zakt’. Alleen op deze momenten kom je in actie. Wil je meer technische koopcriteria, blader dan terug naar hoofdstuk 13.

[image: Image]

Succesvolle beleggers gebruiken vaak beide analysevormen en verdelen hun portefeuille in een passief gedeelte voor de lange termijn en een actief gedeelte voor de korte termijn. Voor beide aanpakken geldt dat de koop- en verkoopcriteria niet alleen de transactiemomenten aangeven, maar ook voor duidelijkheid en rust zorgen.

Welke beleggingsinstrumenten ga je gebruiken?

In je plan moet staan waar je in gaat beleggen. Ga je alleen in aandelen beleggen? Of kies je voor het hele scala aan beleggingsmogelijkheden?

De belangrijkste nog even op een rijtje gezet:



	sparen

	staatsobligaties

	bedrijfsobligaties

	aandelen

	beleggingsfondsen

	ETF’s

	certificaten

	gestructureerde producten

	afgeleide instrumenten zoals opties, futures en turbo’s





Evaluatie

Als belegger is het belangrijk om te leren. En waar leer je het meest van? Juist, je fouten. Zorg er daarom voor dat je op gezette tijden je beleggingen en je beleggingsgedrag evalueert. Doe dit bijvoorbeeld ieder jaar. En in die evaluatie moet je vragen beantwoorden als: Wat ging er goed? En waarom? Wat ging er fout? En waarom? Wat heb je hiervan geleerd? Welke stappen moet je zetten om dit in de toekomst te voorkomen? Heb je met de juiste producten gehandeld? Met welke producten heb je geld verdiend?
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Als je niet evalueert is de kans groot dat jij je tweemaal aan dezelfde steen stoot. En zelfs ezels doen dat niet.

 

Wat bij het kijken naar je beleggingen trouwens enorm kan helpen is een objectief adviseur. Dat kan een goede vriend zijn maar ook een betaald adviseur. Verder zijn er banken en brokers die beleggersbijeenkomsten organiseren. Het is verstandig om daar je licht eens op te steken.

Alle ingrediënten voor je beleggingsplan heb je nu. Maar daarmee heb je nog geen uitgebalanceerde effectenportefeuille. Het volgende hoofdstuk gaat je verder helpen met het daadwerkelijk opbouwen van die evenwichtige portefeuille. De basis hierbij is BIG. En BIG zal je helpen om de juiste beleggingsproducten te kiezen om de doelstellingen te bereiken die je in je plan hebt neergezet.



KLAAR VOOR DE START?
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Fijn zo’n beleggingsplan; het lijken eenvoudige statische punten waar je even antwoord op geeft. Dit is echter niet het geval. Zo is het halen van rendement niet vanzelfsprekend. Beleggen is beslissen in onzekerheid en daar horen verliezen ook bij. Daarnaast vereist beleggen zelfkennis: ben je een belegger die de neiging heeft op gevoel te handelen, of juist iemand die uitgebreide analyses maakt? Beide beleggers hebben een valkuil, de gevoelshandelaar neemt misschien te snel beslissingen en gaat te snel over tot een transactie, terwijl de analyticus misschien te veel analyseert en nooit tot een transactie komt. Het vaststellen van koop- en verkoopcriteria is daarom essentieel, want ondanks de onzekere toekomst betekent beleggen ook dat je een beslissing moet nemen. En zoals met alles in je leven word je er beter van als je zo nu en dan je beslissingen en uitkomsten evalueert.







IN DIT HOOFDSTUK


Denk BIG




Het belang van een goede spreiding




Het risico van verschillende beleggingsproducten



Voorbeeldportefeuilles



Hoofdstuk 16

BIG-beleggen

Dit lijkt zo’n typisch Amerikaanse uitspraak. Hoe groter, hoe beter. Daar gaat het echter niet over. Het gaat vooral over het belang van een goede portefeuilleopbouw. En wat je daarbij helpt is BIG. Dit is de afkorting voor de woorden Behoud, Inkomen en Groei. Want hier draait het om bij beleggen, je geeft er invulling mee aan je beleggingsplan. Als eerste moet je zorgen dat jij je doekoe bij elkaar houdt, oftewel het Behoud van je kapitaal. De tweede zorg is: hoe krijg je (wat) Inkomen uit je beleggingen? En pas als laatste punt komt het Groeien van je geld aan de orde.

Veel beleggers draaien de volgorde om. Ze zetten alles op alles om het kapitaal zo snel mogelijk te laten groeien. Ze nemen daardoor te veel risico en krijgen het deksel op de neus. Het kapitaal groeit niet maar het wordt juist minder. En daarom waren ze niet naar de beurs gegaan. Jij weet wel beter.


Denk BIG



Veel beleggers concentreren zich op alleen maar aandelen. Dat is een gemiste kans want door spreiding aan te brengen kun je het risico verlagen van de portefeuille als geheel. Je weet intussen wel dat je in allerlei zaken kunt beleggen, maar het is heel eenvoudig om als beginnende belegger door de bomen het bos niet meer te zien. Gelukkig is er BIG en dat gaat je helpen bij het maken van keuzes.

Behoud

Laten we beginnen bij het begin. Of je nu naar de beurs gaat om daar te beleggen voor je pensioen, of omdat je in een jaar tijd je vermogen wilt verdubbelen, de basis blijft gelijk. Je wilt van het geld dat je hebt meer maken, zo simpel is het. Je bent niet naar de beurs gegaan om daar week na week, maand na maand en jaar na jaar alleen maar geld heen te brengen. Dit betekent dat als je naar de beurs gaat het behoud van je vermogen de basis is. Als je geld op is, heb je niets meer te zoeken op de beurs. Daarom is de eerste letter, de letter B, zo belangrijk.

Die letter B staat voor Behoud en daarmee wordt het behoud van je kapitaal bedoeld. Je kent vast wel de uitspraak: ‘Met geld maak je geld’ en die klopt als een bus. Je moet er dus voor zorgen dat het geld dat je bezit niet verdampt. Op het moment dat dit wel gebeurt, ben je uitgespeeld. Maar hoe zorg je er dan voor dat je niet al je geld verspeelt? Door een aanzienlijk gedeelte van je kapitaal zo veilig mogelijk te beleggen! Denk hierbij aan spaargeld, (staats)obligaties en aandelen afgedekt met put opties.

Inkomen

Nu je begrijpt dat het behoud van je kapitaal centraal staat, wordt de letter I interessant. Deze I staat voor Inkomen. Er zijn voor een belegger buiten koerswinst grof gezegd drie bronnen van inkomsten.

Inkomen: rente

Bij inkomen uit beleggingen kun je eerst denken aan de rente die je ontvangt op spaargeld. Zoals je weet zien beide schrijvers van dit boek een spaarrekening ook als een vorm van beleggen. Helaas is op moment van schrijven van dit boek de spaarrente extreem laag. Het is bijna de vraag of je nog wel mag spreken van inkomen. Gelukkig zorgt het depositogarantiestelsel wel voor het behoud van je kapitaal.

Inkomen: coupons

Je weet wat obligaties zijn: een lening met een bepaalde looptijd aan een bedrijf of overheid. Als tegenprestatie krijg je als geldgever ‘couponrente’. Je bent bereid een obligatie te kopen als de rente die je krijgt hoger is dan de spaarrente en als je er vertrouwen in hebt dat je aan het einde van de looptijd je centen terug krijgt. Anders doe je het niet. Eén ding staat vast als het bedrijf blijft bestaan: heb je obligaties, dan groeit je vermogen iedere dag een beetje. Ook in het weekend. En op de coupondatum krijg je weer geld in het handje.
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Obligaties staan bekend om hun lage risico. Nu de rente laag staat (zomer van 2016), is het koersrisico van obligaties echter groot. Als de rente stijgt, zullen de obligatiekoersen fors dalen.
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Op dit moment is er iets bijzonders aan de hand in de markt. Als je nu een Nederlandse staatsobligatie koopt met een looptijd van tien jaar krijg je te maken met een negatieve rente. Je hebt daarbij ook nog te maken met transactiekosten en bovendien loop je koersrisico. Medio september 2016 zijn staatsobligaties van de Nederlandse overheid voor particuliere beleggers niet interessant om in te beleggen. Of je moet geloven dat de rente (fors) lager kan en zodoende koerswinst kunt maken op je gekochte obligatie. Maar voor het negatieve rendement hoef je het zeker niet te doen. Ook zijn de rendementen op bedrijfsobligaties heel laag en het is zoeken met een lantaarn om er een te vinden die nog een beetje rendement geeft. Gelukkig zijn ze er nog wel.

Inkomen: dividend

Een winstuitkering aan jou als aandeelhouder is niet verplicht. Als bedrijven wel dividend uitkeren, betekent dat weer een inkomstenstroom uit je beleggingen. Het klassieke Nederlandse dividendaandeel is Royal Dutch Shell. Ook geven een aantal financials zoals Aegon, ING en NN een fors dividend op moment van schrijven. Goede Amerikaanse dividendbetalers zijn IBM, Boeing, Johnson&Johnson en General Electric.
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Staar je niet blind op dividend, want je loopt nog koersrisico. Het dividend kan wel hoog zijn, maar het aandeel kan ook dalen. Een kwartje dividend is leuk, maar weegt natuurlijk niet op tegen een tientje koersverlies. Daarbij is de kans ook aanwezig dat het dividend wordt verlaagd of zelfs overgeslagen als het niet goed gaat met het bedrijf. Toch zorgen slimme beleggers ervoor dat ze een aantal aandelen in portefeuille hebben die een mooi dividendrendement bieden.
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Ben je op zoek naar een overzicht van de dividendrendementen van de AEX en AMX, surf dan eens naar www.dividendpagina.nl.

 

Groei

De letter G is de meest aansprekende voor vrijwel alle beleggers. Groei van het kapitaal, het liefst zo snel mogelijk. Bij sparen en obligaties weet je vooraf wat het rendement min of meer zal zijn. Met aandelen begint het echte werk. Eén nadeel: met aandelen weet je niet wat aan het einde van het jaar je rendement zal zijn. Het enige waar je een beetje op kunt vertrouwen is het dividend. Toch kiezen de meeste beleggers voor aandelen vanwege de mogelijk flinke koerswinsten. Oftewel, het kapitaal groeit hard aan en dat is waar de letter G voor staat. Er zijn voorbeelden van aandelen die echt fantastische stijgingen hebben laten zien. Neem bijvoorbeeld Facebook. Herinner je je het verhaal van Facebook nog? Naar de beurs op 18 mei 2012 voor $ 38 en inzakken tot onder de $ 20. Om medio september 2016 het niveau van $ 128 aan te tikken.



DIVIDEND: AMERIKAANSE OF EUROPESE AANDELEN?
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Amerikaanse bedrijven zijn minder grote dividendbetalers dan Europese bedrijven. Als je kijkt naar het gemiddelde dividendrendement van alle aandelen uit de AEX, dan ligt dit de afgelopen 25 jaar rond 3% per jaar. Voor Amerikaanse aandelen uit de S&P 500 ligt dit percentage rond de 2%. Amerikaanse bedrijven gaan uit van de stelling dat ze het geld niet terug moeten geven aan de aandeelhouders, maar dat ze het juist zelf moeten gebruiken voor investeringen. Dit kan ook betekenen dat ze eigen aandelen inkopen. Dit doen Amerikaanse bedrijven veel meer dan Europese ondernemingen. Onder het motto: als de investeringen in het eigen bedrijf goed renderen, zien de aandeelhouders dat wel terug in een hogere beurskoers.





Ook het Deense Genmab is zo’n succesverhaal. Begin 2012 noteert het aandeel rond de 40 Deense kronen (DKK). In de zomer van 2016 noteert het rond de DKK 1.100. Op Nederlandse bodem heeft het aandeel Galápagos een mooie stijging laten zien. In 2011 noteerde dit aandeel tussen € 5 en € 10. Medio 2016 stond het aandeel boven € 50, terwijl het ook al de € 60 heeft aangetikt.
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Realiseer je goed dat dit voorbeelden ‘als de wortel voor de ezel (konijn zo je wilt)’ zijn. De mogelijke rendementen, als je op het juiste moment was ingestapt, zijn bijna niet te weerstaan. Wie wil nou niet zijn geld in een aantal jaar zien vertienvoudigen? Het kan ook anders. Er zijn aandelen die een stuk lager staan dan dat ze ooit geweest zijn. Hieronder staan er een paar en deze lijst is zeker niet volledig.



	Het aandeel WorldOnline is in maart 2000 naar de beurs gegaan. Deze beursintroductie verliep zeker niet vlekkeloos en de VEB heeft nog steeds een zaak lopen. De introductieprijs van WorldOnline was € 43 en de openingskoers was € 50,20. Hoger is het nooit geweest en het daalde al snel richting € 10. Binnen een jaar is het bedrijf overgenomen door branchegenoot Tiscali.

	Tiscali stond eind jaren negentig boven € 1.000, eind 2016 is het nog maar € 0,05 waard. Dus € 100.000 in Tiscali toen, is nu nog een kopje koffie waard! Zonder melk en suiker ...

	Het aandeel Imtech was een echte beurslieveling en noteerde in 2011 ruim boven de € 200. Het bedrijf is nu failliet en het is voor veel Nederlandse beleggers helaas een aandeel geworden waar ze met pijn in hun hart aan terugdenken. En dat ongetwijfeld voor slapeloze nachten heeft gezorgd.

	Het aandeel KPN stond in 2000 eventjes € 45. Medio 2016 is het minder dan € 3 waard.





Zoals je ziet kan het met aandelen beide kanten op. Het kan heel goed gaan, maar het kan ook flink fout gaan.

Groei met een hefboom

We hebben het gehad over sparen, obligaties en aandelen. Nu zijn er de laatste jaren veel verschillende producten bij gekomen waarin je kunt beleggen. Een aantal van deze producten werkt met een hefboom. Je hebt al gelezen over opties, futures en turbo’s. Het aandeel stijgt 5% en de turbo neemt vervolgens met 25% in waarde toe. Het beleggen met hefboomproducten gaat vaak erg hard. Het vervelende is dat de hefboom beide kanten op werkt. Als het goed gaat, gaat het gelijk heel goed. Als het fout gaat, gaat het gelijk flink fout. Je kunt dus gemakkelijk in korte tijd de helft of meer van je investering kwijtraken.

Als je bij je beleggingen de BIG-aanpak hanteert, betekent dit niet dat hefboomproducten uit den boze zijn. Maar je moet ze wel slim inzetten want anders is het snel gedaan met je kapitaal. Vanwege het ‘explosieve karakter’ van hefboomproducten is timing belangrijk. Daarom zijn ze goed te combineren met technische analyse. Niet voor niets hebben we hier uitgebreid aandacht aan besteed en zijn er diverse hoofdstukken gewijd aan hefboomproducten. Zorg dat je deze hoofdstukken gelezen hebt voordat je met dergelijke producten aan de slag gaat.


Risico’s kaderen en BIG



Een onderdeel van de BIG-methode is het onderverdelen van beleggingsproducten in ‘risico-categorieën’. Er zijn beleggingscategorieën met weinig risico (sparen bij een bank onder het depositogarantiestelsel) en categorieën met zeer veel risico waarbij je in één dag je gehele inleg kwijt kunt raken. Zo’n verdeling helpt je bij het maken van de keuze voor het juiste beleggingsproduct.

BIG-spectrum

Deel je beleggingsproducten in naar risico, dan ontstaat een spectrum. In tabel 16.1 zie je dat terug. In het spectrum staan de minst risicovolle producten aan de linkerkant, schuif je op naar rechts dan neemt het risico toe. Daar vind je bijvoorbeeld dagopties en CFD’s.

TABEL 16.1 Het BIG-spectrum


	Laag risico
	Hoog risico


	Laag rendement
	(Mogelijk) Hoog rendement


	Behoud centraal
	Groei centraal


	‘Saai’
	‘Spannend’


	Defensief
	Offensief


	 
	 


	Beleggingsinstrument
	


	Sparen
	Dagopties


	Obligaties
	Turbo XL


	 
	CFD





Bij het indelen van je portefeuille is dit spectrum de basis. Of je nu een korte- of langetermijnbelegger bent. Het is niet slim om je toekomstige pensioengeld voor 100% te beleggen (of moeten we zeggen gokken?) in producten die rechts in het spectrum staan. En dat is wel degelijk wat veel beginnende beleggers doen.

Kijk eens naar het lijstje van beleggingsinstrumenten in tabel 16.2 en deel dat in, met de kennis die je nu hebt, naar risicograad. Alle financiële titels die op de beurs verhandeld worden passen in dit spectrum; ergens tussen sparen en dagopties. In figuur 16.1 staat het goede antwoord, maar denk er eerst eens zelf over na ... succes met de opdracht!

TABEL 16.2 Alle mogelijke beleggingsinstrumenten


	Beleggingsinstrument
	Mate van risico


	Bedrijfsobligaties
	 


	Aandelen
	 


	Beursgenoteerd vastgoed
	 


	Beleggingsfondsen aandelen
	 


	Turbo’s XL
	 


	Beleggingsfondsen obligaties
	 


	Sparen
	 


	Private equity
	 


	Hedge fondsen
	 


	Hoog rendement obligaties
	 


	Aandelen in combinatie met opties
	 


	Turbo’s
	 


	Gestructureerde producten
	 


	Dagopties
	 


	Grondstoffen
	 


	ETF’s
	 


	CFD’s
	 


	Futures
	 


	Staatsobligaties
	 





Je hebt het staatje ingevuld en waarschijnlijk was dit lastiger dan je had verwacht. Klopt, dat is het ook en daarbij is dit overzicht niet in beton gegoten. Zelfs experts kunnen van mening verschillen over de juiste indeling ervan. Het is dus niet zo raar dat je dit moeilijk vond.

Risico versus rendement

Als je hoofdstuk 4 hebt gelezen weet je nog dat risico de kans op verlies is. Onthoud gewoon dat het risico toeneemt naarmate de kans op verlies groter is. Maar wanneer heb je nou een grote kans op verlies? De manier om de kans op verlies te bepalen is door te kijken naar de beweeglijkheid van de beleggingscategorie.
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Er geldt: hoe beweeglijker de beleggingscategorie, hoe groter het risico. Dit betekent ook dat je dus het meeste rendement kunt maken daar waar het risico het grootst is.

 

Terug naar de opdracht. Ondanks het feit dat je misschien een iets andere indeling hebt gemaakt, is het een goede oefening om op deze manier naar beleggingsproducten te kijken. Want steeds moet je de afweging maken: ‘Wat is het risico van dit product of van deze categorie?’ In figuur 16.1 staat de indeling zoals wij die zien. De meest beweeglijke categorieën staan rechts in het spectrum.
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FIGUUR 6.1:
Alle beleggingsinstrumenten gerangschikt naar risico.

Enkele kanttekeningen zijn bij deze indeling wel op zijn plaats:



	Zowel ArcelorMittal als RDS vallen in de categorie ‘Aandelen’, maar zijn zeer verschillend qua risicoprofiel. Het aandeel ArcelorMittal laat historisch grotere koersuitslagen zien.

	Zijn staatsobligaties wel zo veilig? Met de huidige lage renteniveaus kunnen er forse koersverliezen optreden als de rente gaat stijgen.

	Het ene beleggingsfonds dat belegt in bijvoorbeeld vastgoed is niet het andere; hoe beter de kwaliteit van de panden in bezit, hoe hoger de huren. De rendementen kunnen daarom ook zeer verschillend zijn.

	Het slim gebruiken van derivaten zoals opties, futures en turbo’s zal leiden tot een lager risico van de portefeuille als geheel, maar het verkeerd gebruiken van deze instrumenten kan zeer risicovol zijn.

	Een turbo met een lage hefboom schuift automatisch op naar links.





Kortom, binnen iedere categorie zijn er wel uitzonderingen en zie dit spectrum dan ook als een handvat.
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Als je na moet denken over het indelen van je portefeuille, houd dan het BIG-spectrum voor ogen. Links staat laag risico en rechts staat heel hoog risico. Dit is het belangrijkste om te onthouden.

 

Door te schuiven binnen dit spectrum kun je het risico van de totale portefeuille verhogen dan wel verlagen. En maak niet de denkfout dat dit voor jou allemaal niet nodig is. Je kunt gerust met je hele kapitaal uiterst rechts in het spectrum beleggen. Helaas kennen wij te veel mensen die een hoop geld verloren hebben op de beurs … en die pas achteraf inzagen dat ze te veel risico hebben genomen. Wat je verder op moet vallen is dat alle hefboomproducten rechts staan.

Wees niet te hebberig en zie BIG ook als het biggetje, het spaarvarkentje waar je vroeger muntjes in stopte. Het duurde een tijdje, maar uiteindelijk zat hij vol. Zo is het op de beurs ook. Als je rustig belegt, houd je je geld bij elkaar, met uitzicht op een mooi rendement.


De BIG-aanpak in de praktijk



Kijken naar het woud van beleggingsproducten met een BIG-bril helpt je met het maken van de juiste keuzes. Waarom ben je ook alweer naar de beurs gegaan? Om geld te verdienen, niet om geld te verliezen. Ook ben je niet naar de beurs gegaan om zo veel mogelijk te handelen, daarmee spek je uiteindelijk alleen de winstcijfers van je bank of broker.

Afhankelijk van je doel zoek je naar de juiste verdeling binnen het BIG-spectrum. Als je gaat voor het snelle geld, dan opereer je rechts. Gaat het over solide vermogensopbouw, dan opereer je voornamelijk aan de linkerkant van het spectrum. Ja, wij snappen dat de beleggingen rechts van het spectrum het spannendst zijn. Prima als je in die hoek aan de slag gaat, maar doe dat wel met een klein gedeelte van je kapitaal. Om de boel concreet te maken volgt nu een vertaalslag van een beleggingsplan naar een BIG-portefeuille. Daarna kun je zelf … bijna los.

Stel, iemand heeft het volgende beleggingsplan:



	Doel: aanvulling op pensioen over dertig jaar.

	Tijd: maximaal twee uur per week.

	Rendementseis: gemiddeld 6% tot 8% per jaar.

	Actief of passief: het grootste gedeelte (vrij) passief.

	Aanpak: voor de basisportefeuille fundamenteel en voor het offensieve (actieve) gedeelte een combinatie van fundamenteel en technisch. Daarnaast spreiden in de tijd met ETF’s.

	Beleggingsinstrumenten: cash, obligaties, aandelen, ETF’s, turbo’s en opties.

	Evaluatie: jaarlijks met zijn vrouw (die is nogal op de centen).





Als deze persoon € 50.000 te beleggen heeft ziet zijn portefeuille er ongeveer zo uit:



	10% cash;

	20% obligaties (met nadruk op bedrijfsobligaties);

	45% aandelen ETF met daarin de 250 grootste aandelen ter wereld;

	20% individuele aandelen met redelijk dividendrendement;

	5% voor hefboomproducten op bijvoorbeeld de AEX-index.





Zoals je ziet aan deze indeling is dit een redelijk offensieve portefeuille. Er is voor 70% belegd in aandelen en een gedeelte daarvan zelfs met hefboom. Toch is deze indeling op dit moment prima te verdedigen vanuit twee invalshoeken. Ten eerste vanuit de rendementseis van 6% tot 8%. Om dit te behalen zal het grootste gedeelte in aandelen belegd moeten worden. Ten tweede is het zo dat deze belegger een lange horizon heeft. Dit geeft hem de tijd om een slecht aandelenjaar op te vangen in de daarop volgende jaren.

In de evaluatie zal hij wel heel realistisch moeten zijn in het kijken wat het rendement op het stuk ‘hefboomproducten’ is. Hij doet dit om overall wat extra rendement te maken maar dat moet dan ook wel gebeuren. Het zou toch eeuwig zonde zijn dat het grootste gedeelte van zijn portefeuille het prima doet maar dat er per saldo niets verdiend wordt omdat er wordt verloren bij de hefboomproducten. Wees dus eerlijk in de evaluatie.
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Besteed op die zondagmiddag dat het keihard regent nu eens een paar uur aan het maken van je beleggingsplan. Het kunnen de meest lucratieve uren van je hele leven zijn.

 

Ben je geïnteresseerd in robuuste basisportefeuilles die de tand des tijds kunnen doorstaan? Lees dan snel verder, we hebben nog een leuke uitsmijter voor je.


Voorbeeldportefeuilles



Na het lezen van dit boek ben je klaar om de beurs op te gaan. Wel is het zo dat je ontdekkingsreis nog maar net begonnen is. Om je verder op weg te helpen, sluiten we dit hoofdstuk af met drie voorbeeldportefeuilles: een defensieve, neutrale en offensieve variant. Concreet met namen en rugnummers. Besef dat het voorbeeldportefeuilles zijn, waarbij we de nodige aannames doen. We maken daarbij gebruik van ETF’s en een enkel beleggingsfonds, omdat het efficiënte bouwstenen zijn voor een beleggingsportefeuille. Door het te beleggen vermogen over verschillende beleggingscategorieën te spreiden kun je je portefeuille aan laten sluiten bij de mate waarin je risico accepteert (je risicoprofiel).
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Wat voor profiel je ook hebt, je krijgt te maken met koersfluctuaties op de beurs. En dalingen zijn daar onderdeel van. Hoe goed je ook spreidt, het is niet zo dat de voorbeeldportefeuilles ‘het altijd goed doen’. Wel is het zo dat de offensieve portefeuille meer meebeweegt met de aandelenmarkten dan de defensieve portefeuille. Begin je als dertiger met een offensieve portefeuille en zak je in de tijd, naarmate je beleggingshorizon korter wordt, af naar de neutrale en uiteindelijk defensieve portefeuille, dan haal je wel (aandelen)risico van tafel. Aangezien je met het defensieve profiel nog steeds aandelenexposure hebt, blijf je toch gedeeltelijk gevoelig voor koersdalingen.

Defensief

Beleggen draait om hoeveel risico je kunt en wilt dragen. Vind je de koersbewegingen best wel spannend of kruip je richting het einde van je beleggingshorizon (lees: je bent 60+) dan kan de volgende portefeuille iets voor jou zijn.

TABEL 16.3 Defensieve voorbeeldportefeuille


	Gewicht
	Naam
	ISIN-code


	15%
	Think Morningstar High Dividend ETF
	NL0011683594


	10%
	Vanguard FTSE All-World High Dividend Yield ETF
	IE00B8GKDB10


	5%
	Think Global Real Estate ETF
	NL0009690239


	10%
	NN Global Convertible Opportunities
	LU1236546765


	30%
	Think iBoxx Corporate Bond ETF
	NL0009690247


	30%
	Think iBoxx Government Bond UCITS ETF
	NL0009690254





Met deze portefeuille beleg je voor 30% in aandelen. In de hoog dividend ETF van Think zitten 100 grote bedrijven, zeg maar de mammoettankers van de wereldeconomie, die aantrekkelijke winstuitkeringen kennen. De ETF van Vanguard spreidt over maar liefst 1060 aandelen wereldwijd en kent ook een aantrekkelijk dividend (wel wat lager dan die van Think). De Think Global Real Estate ETF belegt in 25 vastgoedaandelen. Weet je het nog? Deze aandelen bieden een aardig dividendrendement en bewegen minder mee met de brede aandelenmarkten. De ETF heeft vanwege het vastgoedkarakter dus een lager risico dan pure aandelen ETF’s. Het NN Global Convertible Opportunities beleggingsfonds investeert wereldwijd in converteerbare obligaties. Dat zijn bedrijfsleningen die omgezet kunnen worden in aandelen. Met deze categorie profiteer je als de aandelenmarkten stijgen, maar heb je wel de degelijkheid van obligaties in portefeuille als de koersen zakken. Dit fonds zit qua risico dus tussen obligaties en aandelen in. De Bond ETF’s beleggen in bedrijfsleningen (corporate) en staatsleningen (government). En daarmee heb je twee relatief veilige titels in portefeuille. Het betreft het defensieve profiel, daarom zit in deze twee titels 60% van het vermogen.

Samengevat geldt voor alle ETF’s dat ze brede spreiding hebben en lage kosten kennen. Wel zo prettig! Daarnaast zijn de ETF’s van Think fiscaal optimaal: je kunt de ingehouden dividendbelasting terugvorderen via de jaarlijkse belastingaangifte. Een mooi extra voordeel.

Neutraal

De inhoud van de ETF’s ken je nu, het is nu slechts een kwestie van schuiven met de bouwstenen. Per saldo is de obligatieweging gezakt van 60% naar 50% en is de aandelenweging 10% toegenomen (Think en Vanguard High Dividend beide 5% erbij). Een neutrale portefeuille past bij een belegger die tussen 45 en 60 jaar oud is.

TABEL 16.4 Neutrale voorbeeldportefeuille


	Gewicht
	Naam
	ISIN-code


	20%
	Think Morningstar High Dividend ETF
	NL0011683594


	15%
	Vanguard FTSE All-World High Dividend Yield ETF
	IE00B8GKDB10


	5%
	Think Global Real Estate ETF
	NL0009690239


	10%
	NN Global Convertible Opportunities
	LU1236546765


	25%
	Think iBoxx Corporate Bond ETF
	NL0009690247


	25%
	Think iBoxx Government Bond UCITS ETF
	NL0009690254





Offensief

Ben je jonger dan 45? Dan bouwen we de weging van obligaties verder af van 50% naar 30%. De aandelenweging krijgt er 20% bij (Think en Vanguard High Dividend beide 10% extra vermogen). De offensieve portefeuille belegt dus voor 60% in aandelen ETF’s, 10% in een tussenvorm via converteerbare obligaties en nog 30% obligaties.

TABEL 16.5 Offensieve voorbeeldportefeuille


	Gewicht
	Naam
	ISIN-code


	30%
	Think Morningstar High Dividend ETF
	NL0011683594


	25%
	Vanguard FTSE All-World High Dividend Yield ETF
	IE00B8GKDB10


	5%
	Think Global Real Estate ETF
	NL0009690239


	10%
	NN Global Convertible Opportunities
	LU1236546765


	15%
	Think iBoxx Corporate Bond ETF
	NL0009690247


	15%
	Think iBoxx Government Bond UCITS ETF
	NL0009690254
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De portefeuilles wekken misschien de suggestie van ‘one size fits all’. Ben je echter 60+, maar heb je je huis (voor een belangrijk deel) afbetaald, nog een goed inkomen en geen wild uitgavenpatroon, dan kun je best wat meer risico lopen met een neutraal of zelfs offensief profiel als je dat wilt.
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Een punt van de aandacht is herwegen. De voorbeeldportefeuilles kennen een vertrekpositie voor de wegingen van de verschillende beleggingscategorieën, maar wat als de aandelenmarkten flink stijgen? Je krijgt dan scheefgroei: het gewicht van de aandelen binnen de portefeuille neemt toe. Een beetje is niet erg, maar als jij een defensieve belegger bent en de aandelenweging is opgelopen van 30% naar 40%, is het zinvol wat aandelenrisico af te bouwen en het vrijkomende vermogen uit te smeren over de categorieën waarvan de wegingen zijn gezakt. Bekijk dus minstens elk kwartaal even je portefeuille om te zien hoe het met de wegingen staat, en stuur eventueel bij.

Ben je dan helemaal klaar voor de start nu? Bijna. Het deel van de tientallen heb je nog te goed, maar lees ook nog even het stuk over de meest gebruikte ordertypen van de beurs. Belangrijke info!



HOE TE HANDELEN? DE BELANGRIJKSTE BEURSORDERS
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Ga je zelf aan de slag op de beurs, dan moet je de belangrijkste beursorders kennen. Hier vind je ze op een rijtje:


	Bestensorder. Een order om te kopen of te verkopen zonder limiet, dus zonder maximumprijs voor een kooporder of zonder minimumprijs voor een verkooporder. Ook wel marktorder (Engels: market) genoemd. Een bestensorder kan in principe altijd worden uitgevoerd. Omdat het onzeker is hoe een koers opent, kun je voorbeurs geen bestensorders plaatsen.

	Limietorder. Een order met een vastgestelde maximum koopprijs of minimum verkoopprijs. Een kooporder kan nooit boven je limiet uitgevoerd worden en een verkooporder nooit beneden je limiet worden uitgevoerd.

	Stop loss order. Koop- of verkoopopdracht om een positie automatisch te sluiten indien een bepaald koersniveau (stopniveau of stopprijs) wordt bereikt (Engels: triggerprice). Een stop loss order wordt, nadat het door jou opgegeven stopniveau is geraakt of overschreden, omgezet in een bestensorder en vervolgens op de eerstvolgende koers uitgevoerd. Let op: de eerstvolgende koers kan afwijken van je stopprijs! Met dit ordertype bescherm je je positie tegen een (verdere) koersdaling of kun je profiteren van een koersuitbraak. Deze order is niet te gebruiken voor beleggingsfondsen omdat daar alleen bestensorders mogelijk zijn.

	Stop limit order. Ook bij dit ordertype gaat het om het bereiken van een stopniveau. Op het moment dat de koers het stopniveau raakt of overschrijdt, verandert de order in een limietorder, met een limiet die bij een kooporder hoger en bij een verkooporder lager ligt dan het stopniveau. Het meegeven van een limiet aan de order is bedoeld om niet te veel te betalen of te weinig te ontvangen als eenmaal het ingestelde stopniveau is geraakt of doorbroken. Ook deze order is niet te gebruiken voor beleggingsfondsen.



Daarnaast bieden sommige banken of brokers conditionele of geavanceerde orders aan. Dat zijn orders die niet officieel door de beurs worden ondersteund, maar op verzoek van de klanten zijn gebouwd. Vooral beleggers in opties en futures maken graag gebruik van deze waardevolle orders die voor alle beleggingsinstrumenten zijn te gebruiken. De belangrijkste zijn:


	Bracket limiet. Bij dit ordertype kun je zowel een bovengrens als ondergrens meegeven waarop je wilt verkopen. Bij het bereiken van een van de grenzen krijg je een uitvoering. De order maakt het dus eenvoudig om verlies te nemen of winst te pakken op een bepaald niveau. Stel, je koopt op € 10, dan leg je je verkooplimieten in op bijvoorbeeld op € 8 en € 14.

	Trailing stop. Bij dit ordertype kun je onder de actuele koers een verkoopniveau meegeven die als een sleepkabel meeloopt als de koers van je aandeel of optie stijgt. Stel, je koopt op € 10 en je wilt maximaal € 2 verliezen. Je legt de trailing stop (je trigger voor je verkooporder) dan op € 8. En stijgt je belegging in een vrijwel rechte lijn naar bijvoorbeeld € 18, dan is de trailing stop meegestegen naar € 16.
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Het deel van de tientallen


IN DIT DEEL . . .

Dit laatste deel bevat twee belangrijke hoofdstukken. Allereerst staan we stil bij de keuze voor het vinden van de juiste broker. Er zijn tegenwoordig veel aanbieders, met ieder hun voor- en nadelen en (transactie-)kosten. In dit hoofdstuk krijg je tien tips voor het selecteren van de partij die het beste bij je past.

In het afsluitende hoofdstuk staan beurswijsheden centraal. Beursianen gebruiken ze regelmatig. In dit hoofdstuk maak je kennis met de tien (stiekem dertien) meest bekende én zinvolle uitspraken.





IN DIT HOOFDSTUK


Kosten: let op de kleintjes




Kun je doen wat je belangrijk vindt?




Belang van een gebruiksvriendelijk handelsplatform



Kies voor een solide partij



Hoofdstuk 17

Tien tips voor het kiezen van de juiste broker

Na het lezen van dit boek is het nog een aantal stappen naar de beurs. Je weet al dat je een effectenrekening nodig hebt, maar welke partij kies je om de rekening voor jou te openen? Je kunt aan de slag bij een bank, maar ons advies is vooral ook te kijken naar online brokers. Waar een bank een breed pakket aan diensten heeft, hebben beursmakelaars maar één specialisme: beleggen. De kans is groot dat je daar vindt wat je nodig hebt. Om je te helpen bij het maken van je keuze, vind je in dit hoofdstuk tien tips voor het kiezen van de juiste broker om zelf te beleggen. Het internet is overigens een goed hulpmiddel bij je zoektocht, daar vind je informatie te over.


Kosten



Belgen in mindere mate, maar ‘ons Nederlanders benne zuunig’ ... en deze eigenschap komt nu eens goed van pas. Het scheelt namelijk nogal waar je je beurszaken onderbrengt. Het betalen van minder transactiekosten is simpelweg je eerste winst. Over het algemeen bieden brokers zoals Alex, Binck, Keytrade en Lynx scherpere tarieven dan de ‘grootbanken’. Vanwege het feit dat deze specialistische brokers flink wat klanten hebben afgesnoept van de traditionele banken, is er al jaren sprake van een flinke prijsdruk: de tarieven zijn over een breed front gedaald. Banken proberen hun klanten met scherpere tarieven te behouden, brokers proberen hen met nog scherpere tarieven te lokken. En dat is gunstig voor jou. Kijk overigens niet alleen naar transactiekosten, maar ook naar:



	Bewaarloon. Bij sommige banken en brokers betaal je jaarlijks een vergoeding voor het aanhouden van een portefeuille.

	Afwikkelingskosten. Ontvang je dividend of couponrente? Niet bij allemaal, maar bij sommige beursmakelaars moet je hier een kleine vergoeding over betalen.

	Kosten voor ‘koersfeed’. Banken en brokers betalen voor de koersinformatie die zij binnen krijgen. Voor het doorgeven van deze realtime streaming koersinformatie rekenen sommige partijen geld.
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Zoals voor veel diensten en producten geldt: de prijs is een meereizend bezwaar. Je kunt tegenwoordig spotgoedkoop handelen op de beurs, maar het kostenaspect is slechts een onderdeel van het totaalplaatje. Je hebt niets aan een effectenrekening bij een partij die vaak uit de lucht is of een trage orderafwikkeling heeft. Dat kost gewoon geld.
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Er zijn ook brokers die stunten met bodemtarieven, maar die jouw aandelen uitlenen aan professionele partijen om short selling mogelijk te maken. Hoe dat zit? Zo’n partij – een bank met een afdeling die handelt op de beurs – vindt de aandelenkoers van een beursgenoteerd bedrijf te hoog en verwacht een koersdaling. Als professionele partij kunnen ze daarop inspelen door de aandelen te verkopen (bijvoorbeeld op € 25) in de hoop deze later terug te kopen op een lagere koers (zeg € 20). Het resultaat is dan € 5 winst per aandeel. Het is dus eigenlijk een omgekeerde transactie. In plaats van laag kopen en hoog verkopen, verkopen ze eerst hoog om later op een lager koersniveau de aandelen terug te kopen. De crux: aangezien ze de aandelen niet hebben om te verkopen, moeten ze die eerst lenen bij een andere bank of broker (het proces van lenen en dan verkopen is dus ‘short selling’). Mocht jij een rekening hebben bij een broker die hieraan meewerkt, dan kan het gebeuren dat jouw aandelen worden uitgeleend. In ruil daarvoor krijgt jouw broker een vergoeding. Ofwel de cirkel is rond: jij lage tarieven, de bank een extra verdienmodel over jouw rug. Het gevaar? Er kan iets gebeuren met het bedrijf dat de stukken heeft geleend of het bedrijf van de aandelen. En dát risico ligt wel bij jou. Wil je dat ...? En heb je wel belang bij een partij die ervoor zorgt dat de koers van jouw aandeel onder druk komt te staan door short selling? Pas dus op met stuntpartijen!








Bereikbaarheid



Hoe zit het met de uptime van de website? Er zijn brokers die 99% van de tijd operationeel zijn voor jou als belegger. Inclusief de onderhoudswerkzaamheden voor verbeteringen van de website of het toevoegen van nieuwe beleggingstools. Het is een ontzettend belangrijk punt. Bereikbaarheid van je makelaar is de aorta tussen jou en de beurs. We gaan er in ieder geval van uit dat je geen orders via een vast contactpersoon bij de bank wilt inleggen … dat mag, maar dat komt de bereikbaarheid niet ten goede en is duurder. Wat ons betreft prehistorisch.

Het is overigens wel belangrijk dat de partij die je kiest, naast een online platform de mogelijkheid biedt om via goedopgeleide medewerkers beursorders in te leggen. Altijd handig als je op je vakantiebestemming geen internet tot je beschikking hebt of je provider een storing heeft.


Gebruiksvriendelijkheid



Hier komt het internet goed van pas: op dit punt kun je online via fora veel adviezen en meningen vinden. Er zijn zeer geavanceerde beursordersystemen, de vraag is of jij zoiets nodig hebt als belegger. Wij vinden het vooral belangrijk dat een online rekening intuïtief te bedienen is. Welke rekening je kiest, hangt ook af van welk spel je speelt op de beurs. Handel je slechts een keer per halfjaar, dan heb je niet al te veel toeters en bellen nodig. Wil je actief met beleggen aan de slag en meerdere keren per week handelen, dan kun je niet zonder technische analysegrafieken of uitgebreide informatie over opties. Hoe complex je wensen misschien ook zijn, richt je op gebruiksvriendelijke websites. Gelukkig zijn die er volop.


Snelheid



Een zeer belangrijk punt vinden wij. Er zijn partijen waar je koersinformatie een paar seconden later binnenkrijgt dan realtime. Dat betekent een informatieachterstand en dat leidt er soms toe dat je te laat bent om zaken te doen tegen de prijs die je voorbij ziet komen. Hadden we al gemeld dat dit geld kost …?

Daarnaast heb je de snelheid van orderen. Is het invullen van het order-ticket eenvoudig? Gaat het fiatteren van je order snel (checken of je voldoende geld hebt om een transactie te doen of aandelen op je rekening hebt om te verkopen)? Wederom: tijd is geld op de beurs. De terugkoppeling van uitvoering hoort ook bij snelheid. Bij veel brokers kun je die terugmelding op je mobiele telefoon krijgen. Wel zo handig, weet je direct wanneer je puts ter bescherming kunt kopen of calls voor extra rendement kunt verkopen.


Analysemogelijkheden



Je weet dat het belangrijk is een analyse te maken voordat je een transactie doet. Het hangt af van wat voor belegger je bent; richt je je op de lange termijn dan is het fijn dat je beschikt over een fundamentele analyse. Wil je kort op de bal spelen, dan kun je niet zonder technische analyse. De meeste beursmakelaars bieden voor beide takken van sport informatie, maar de kwaliteit en in welke mate verschilt nogal.

Ook bieden ze tegenwoordig beleggingstools. Dat zijn programmaatjes waarmee je bijvoorbeeld de beste calls kunt vinden om te schrijven of waarmee je in kaart kunt brengen welk aandeel uit de oliesector het hoogste dividendrendement heeft. Erg handig en erg waardevol. Ook zijn er brokers die samenwerken met experts op het gebied van bijvoorbeeld technische en fundamentele analyse, obligaties en opties. Ter leering ende vermaeck kun jij dan waardevolle artikelen lezen of analyses bekijken. Wel zo handig.

Ten slotte: een goed portefeuilleoverzicht is nodig, alsmede de mogelijkheid een analyse te maken van je beleggingsresultaten. Als je wilt weten hoe je presteert, is het zinvol gegevens van actuele of historische orders op te kunnen roepen.


Het productaanbod



Kun je handelen in aandelen, beleggingsfondsen, ETF’s, obligaties, opties en turbo’s? En kun je een spaarrekening koppelen aan je effectenrekening? Fijn als dat spectrum bij je aanbieder in het pakket zit. Laat je niet verleiden door lage transactiekosten voor aandelen als je beperkt of niet in opties kunt handelen. Ook hebben sommige aanbieders zeer lage tarieven voor bijvoorbeeld aandelen en indexopties, maar hebben ze een klein assortiment obligaties en zijn de transactiekosten daarvan hoog.


Leren beleggen



Na het lezen van dit boek weet je al flink wat over beleggen. Toch is het fijn als je bij je beursmakelaar je kennis kunt verbreden en verdiepen via online presentaties (webinars) en trainingen. Of via content in de vorm van artikelen of korte video’s. En heeft je broker een actief Twitter-account? Met systeemuitleg, opties voor gevorderden of technische analyse voor traders. Niet alle partijen bieden deze mogelijkheid. Uit de reacties op onze trainingen weten wij hoeveel plezier mensen beleven aan ‘het zelf leren vissen’ op de beurs. Je moet wat tijd investeren, maar dat levert uiteindelijk nog geld op ook.
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Mocht je het gemist hebben aan het begin van het boek:

 



	www.twitter.com/hansoudshoorn. Ik deel veel van mijn eigen transacties, en daarnaast economisch nieuws dat relevant is voor beleggers. Heb ik een interessante obligatie of een mooie ETF gevonden of staat er een nuttig webinar op het programma? Ik laat het je weten. Daarnaast geef ik antwoord op vragen en reageer ik met veel plezier op een DM.






Klantenservice



Leuk die online beleggerswereld, maar wat als je een vraag hebt over je beurssysteem of hulp nodig hebt bij het inleggen van je eerste order? Het is belangrijk dat je dan terecht kunt bij een klantenservice met ruime openingstijden en goedopgeleide mensen. De meeste banken en brokers hebben wel een telefonische klantenservice en een e-mailservice, maar het niveau van de medewerkers en/of de reactietijd wisselt sterk. En dat is frustrerend als jij een prangende vraag hebt.

Het kan gebeuren dat jouw online dienstverlener een storing heeft. Het is dan fijn als je via de klantenservice alsnog je zaken kunt regelen. Sterker nog: als je de dupe bent van de storing, past een vergoeding voor geleden schade. Er zijn enkele coulante spelers op dit gebied in de markt. Wees wel eerlijk, dan word je het best geholpen. Wij maken mee dat mensen op een verkeerde manier willen profiteren van deze coulance. Door aan te geven dat ze tijdens de storing precies op het dieptepunt hadden willen kopen en op het hoogtepunt hadden willen verkopen. Yeah, right!


Veiligheid



In de ruimste zin van het woord. De kwaliteit van de beveiliging van je klantgegevens is een must, ook de bescherming tegen hackers. Brokers als Alex en Binck doen aan two-step verification: je logt allereerst in met je rekeningnummer en wachtwoord, vervolgens ontvang je een sms-bericht met een code. Na het invoeren van deze code (stap twee) kun je pas aan de slag op je rekening. Een extra handeling, maar wel zo veilig! Vergeet niet dat er wel eens banken in het nieuws geweest zijn met mindere berichten. Ga niet zomaar bij een partij aan de slag, check het internet voor reacties en meningen op dit gebied.

Onder dit onderwerp valt tevens de bescherming van het geld dat op je effectenrekening staat. Valt dit onder het depositogarantiestelsel? En worden je effecten bij een apart bewaarbedrijf geadministreerd? Dat is wat ons betreft noodzaak. Het betekent dat jouw aandelen buiten de boedel vallen en keurig jouw eigendom blijven als je beursmakelaar failliet gaat.

Ook is het belangrijk dat jouw bank of broker vet op de botten heeft. Zijn ze financieel gezond? Je weet wat solvabiliteit is, dus kijk daar eens naar.


Mobiele apps



We leven in een digitaal tijdperk. Het is persoonlijk, maar het is prettig als je je beleggingen kunt checken wanneer je wilt. Heeft een aanbieder van effectenzaken een mobiele app, dan is dat mooi. Kijk wel nog naar de beschikbare informatie. Bij sommige partijen heb je slechts koersinformatie en kun je prima handelen. Er zijn echter ook partijen met uitgebreide apps waarmee je geld kunt overboeken, grafieken kunt bekijken en optiekoersen kunt raadplegen. Wel zo handig als je een actieve handelaar bent.



IN DIT HOOFDSTUK


Oneliners van beursgoeroes




Lessen van meesters



Spreuken die leergeld voorkomen
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Tien beurswijsheden (stiekem dertien ...)

Tijdens het lezen van dit boek ben je al een aantal beurswijsheden tegengekomen. Deze oneliners zijn ontstaan als gevolg van extreme koersontwikkelingen op de beurs of door (onverstandig) beleggersgedrag. Hoewel ze vaak grappig klinken, kennen ze meestal een serieuze ondertoon. Maar, beurswijsheden zijn niet altijd beurswaarheden. In dit hoofdstuk bespreek ik tien (stiekem dertien) van de meest bekende én zinvolle uitspraken. Voor de oplettende lezer: de meeste zijn Amerikaans en hofleverancier is de succesvolste belegger aller tijden, Warren Buffett. Doe er je voordeel mee.


Be fearful when others are greedy and be greedy when others are fearful



Wie? Warren Buffett (Omaha, Nebraska, 30 augustus 1930)

In vogelvlucht: Misschien wel de meeste bekende beurswijsheid én uitspraak van Buffett. De boodschap: denk contrair bij beleggen. Als iedereen enthousiast is over een bepaald aandeel of de markt, verkoop dan. Als niemand een aandeel wil hebben of in de markt durft te stappen, heb dan juist het lef te kopen. Het is overigens een beleggingsstrategie voor de lange termijn. De moeilijkheid van deze strategie is het in bedwang houden van je zenuwen, want op korte(-re) termijn heb je het momentum van de markt juist tegen.


Wall Street people learn nothing and forget everything



Wie? Benjamin Graham (Londen, 8 mei 1894 – Aix-en-Provence, 21 september 1976)

In vogelvlucht: Een gevleugelde uitspraak van de leermeester van Buffett. Hoeveel kennis beleggers ook hebben, hoeveel ze ook blijven leren … in de praktijk vergeten ze alles keer op keer en maken ze dezelfde fouten (jij niet, toch?). Deze misstappen worden veelal ingegeven door emoties als angst, hebzucht en spijt. Daarom zijn ‘bubbels’ en ‘hypes’ van alle tijden.


There is a lot you can sell to people when they think it’s an investment



Wie? Bill Clinton (Hope, Arkansas, 19 augustus 1946)

In vogelvlucht: De originele quote ‘There’s a lot of evidence you can sell people on tax increases if they think it’s an investment’ stamt uit de tijd dat Clinton politiek actief was. Hij ‘verkocht’ in de ogen van George Bush belastingverhogingen als investeringen voor de toekomst. Uiteindelijk werd zijn citaat ruimer vertaald en overgenomen door beursjongens. De boodschap? Veel mensen zijn over te halen tot het doen van een investering als ze de woorden ‘goede belegging’ horen. Veel kansen zijn echter niet zo goed als ze worden gepresenteerd. Een andere bekende uitspraak in dit kader is: ‘When something looks too good to be true, it probably is.’ Als iets te mooi voor woorden is, wantrouw het dan meteen.


The first rule of investing is not to lose money. The second rule is not to forget the first rule



Wie? Warren Buffett (Omaha, Nebraska, 30 augustus 1930)

In vogelvlucht: Een klassieker van de meester. Een beleggingsportefeuille moet altijd zo ingericht worden dat de kans op verlies zo klein mogelijk is. Als je namelijk 20% verlies maakt, moet je 25% rendement maken om weer break-even te komen. Verlies je 50%, dan heb je 100% rendement nodig. Hoe groter het verlies, hoe moeilijker het wordt dat weer goed te maken. Spreiding en risicomanagement zijn belangrijke pijlers in dit kader. Wat je niet verliest, hoef je ook niet goed te maken.


Wie geschoren wordt, moet stil blijven zitten



Wie? Onbekend

In vogelvlucht: In de coulissen van het Amsterdamse Beursplein zat vroeger kapsalon P.J. Janse. Menig beursjongen heeft in de kappersstoel gezeten voor een knipbeurt, daarnaast lieten velen zich dagelijks scheren. Hoe treffend de symboliek met de beurshandel. In woelige tijden met koersdalingen is het soms lastig de langetermijnhorizon en het beleggingsdoel voor ogen te blijven houden. De thermiek van de korte termijn vertroebelt het beeld. De capitulatiefase van beleggers breekt (te) vaak aan als de daling al een tijd bezig is en de bodem (achteraf) nabij. Stilzitten en de storm over laten waaien is soms beter. Sterker nog, vaak zijn turbulente koersmomenten koopkansen voor de lange termijn. Een belangrijke reden om dus altijd wat cash – noem het crisiskoerskoopkracht – in portefeuille aan te houden.


It’s when the tide goes out, we discover who has been swimming naked



Wie? Warren Buffett (Omaha, Nebraska, 30 augustus 1930)

In vogelvlucht: Weer een legendarische trefzin van superbelegger Buffett. Hij bedoelt hiermee dat in een sterk stijgende markt iedereen geld kan verdienen. Zitten de markten tegen, dan blijkt pas wie echt goede beleggers zijn. Goede beleggers weten in tijden van koersdalingen namelijk verliezen te beperken. Deze uitspraak raakt dan ook een andere beurswijsheid: ‘Everyone’s a financial expert during a raging bull market.’


The four most dangerous words in investing are: this time it’s different



Wie? Sir John Templeton (Winchester, Tennessee, 29 november 1912 – Nassau, Bahamas, 8 juli 2008)

In vogelvlucht: Een waarheid als een koe. Herinner je je de internethype van 1999 nog? In eerste instantie waren het bedrijven die met ICT te maken hadden zoals Baan, Getronics en WorldOnline waarvan de aandelenkoersen ongekende waarderingen hadden (gekregen). Uiteindelijk liepen de koersen wereldwijd op van zowel goede als slechte bedrijven. Een nieuw economisch tijdperk, gedreven door internet, was aangebroken (newconomy) en we zouden voor eeuwig economische voorspoed hebben. Dit keer zou het écht anders zijn. Totdat de eerste dot.combedrijven omvielen. De beleggers van het eerste uur verzilverden hun winsten en de late instappers kregen het deksel op hun neus. De beursdalingen die volgden trokken de wereld in een lichte recessie. Dus hoor je ooit deze vier (vijf) woorden, dan is het tijd om te verkopen!


Sell in May and go away, but remember to come back in September



Wie? Onbekend

In vogelvlucht: De laatste decennia is veel onderzoek gedaan naar het fenomeen. Zo deed Richard H.J. de Jong onderzoek naar het ‘Sell-in-May’-effect voor de AEX-index vanaf januari 1983. Hij toonde aan dat het gemiddelde maandrendement van de periode september tot en met april aanzienlijk hoger lag dan dat van de periode mei tot en met augustus. De onderzoekers Sven Bouman en Ben Jacobsen kwamen in juli 2001 tot een vergelijkbare conclusie. In 36 van de 37 door hen onderzochte landen bleken de gemiddelde maandelijkse beursrendementen in de periode november tot en met april aanzienlijk hoger te liggen dan die in de periode mei tot en met oktober (van 1970 tot en met 1998). Halloween (31 oktober) was in hun ogen het keerpunt voor beleggers, zodat Bouman en Jacobsen spraken van ‘het Halloween-effect’. Na Halloween volgde een gunstiger periode voor beleggers: het rendement in de wintermaanden lag meestal boven 8%. Hoewel zij de maand september niet als comeback-maand zagen, was wel sprake van een positieve ontwikkeling gedurende de periode november tot en met april. Meer weten? Surf eens naar de volgende link: http://bit.ly/SellinmayRTLZ.

Voor de echte durfals: http://bit.ly/SellinMayonderzoekJacobsenandZhang. Via deze link vind je het meest recente en uitgebreide onderzoek naar deze beurswijsheid. Niet voor Dummies, maar hé ... je bent aan het einde van het boek, dus een stuk wijzer.


There are times to go long, times to go short and times to go fishing



Wie? Jesse Livermore (Shrewsbury, Massachusetts, 26 juli 1877 – New York, 28 november 1940)

In vogelvlucht: Een quote van een bekende speculant uit de jaren twintig. Zijn bijnaam luidde: ‘The boy plunger’ of ‘Grote beer van Wall Street’. Hij verdiende een vermogen met short posities tijdens zowel de ‘Paniek van 1907’ als de ‘Beurskrach van 1929’. Waar zijn uitspraak op is gebaseerd? In bepaalde markten moet je kopen (als de grafiek een positieve trend aangeeft), in andere markten juist short gaan (als de trend dalend is) en soms een tijdje op je handen zitten als markten richtingloos heen en weer bewegen. De meeste beleggers zitten over het algemeen long en opereren (tegen de trend in) aan de koopzijde. Ook zoeken beleggers te vaak naar actie. Wellicht ken je het gevoel: nadat je een aandelenpositie hebt verkocht krijg je de neiging ‘iets te moeten doen met het vrijgekomen geld’, terwijl een adempauze op zijn plaats is. Overigens werd Livermore een aantal keren multimiljonair, maar ging hij ook even zo vaak failliet. Het laatste faillissement leidde na jaren van depressie tot zelfmoord.


Investing is simple, but not easy



Wie? Warren Buffett (Omaha, Nebraska, 30 augustus 1930)

In vogelvlucht: Je merkt het, Buffett is ruim vertegenwoordigd in deze lijst met beurswijsheden. Al had deze spreuk net zo goed van Johan Cruijff kunnen zijn. Hoe dan ook, het advies van Buffett: houd beleggen eenvoudig. Bouw geen ingewikkeld systeem met tientallen variabelen, maar stel wel een beleggingsplan (zie hoofdstuk 15) op met duidelijke spelregels die met ijzeren discipline moeten worden gevolgd. Alleen op die manier bereik je je beleggingsdoel. Onthoud daarbij dat ‘easy money’ (free lunch) niet bestaat. Buffett wacht soms jaren voordat zijn ideeën uitkomen. Geduld is een schone zaak, zeker als je belegt. In de praktijk verliest het geduld het echter (te) vaak van de emotie en ontbreekt de discipline om de (eigen) regels van het spel na te leven.


In this business, if you’re good, you’re right six times out of ten



Wie? Peter Lynch (Newton, Massachusetts, 19 januari 1944)

In vogelvlucht: Wat is je hitratio, ofwel, hoeveel procent van je trades zijn winstgevend? Heb je het in 60% van de gevallen bij het rechte eind, dan ben je een (hele) goede. Zelfs experts hebben moeite dit percentage te halen. Sterker, sommige experts zitten onder de 50% maar verdienen wel geld op de beurs. Hoe dat komt? Ze laten hun winsten lopen en kappen verliezen af. Vaak werken ze met duidelijke risico-rendementsverhoudingen. Een voorbeeld: als je € 1 riskeert om € 2 te verdienen (ofwel, een risico-rendementsverhouding van 1:2), dan verdien je nog steeds geld als je in slechts 40% van de gevallen aan de goede kant van de score zit: (0,6% x – € 1) + (0,4% x € 2) = € 0,20. Natuurlijk helpt het als je vaker aan de goede kant van de score zit, maar het werken met een risico-rendementsverhouding geeft net dat extra duwtje ‘richting rendement’.


Markets can stay irrational, longer than you can stay solvent



Wie? John Maynard Keynes (Cambridge, 5 juni 1883 – East Sussex, 21 april 1946)

In vogelvlucht: Hoe goed je je huiswerk ook hebt gedaan en hoe sterk je fundamentele argumenten ook zijn, de markt kan lange tijd ‘tegen je in bewegen’. Het gevolg is dat je failliet kunt gaan als je vast blijft houden aan je eigen visie. Het wrange is dat je gelijk kunt krijgen, maar er financieel (en mentaal …) al doorheen zit. Dus overweeg het gebruik van een stop loss. Zelf maak ik vaak gebruik van de bracket-limiet. Met deze conditionele order (soms ook ‘geavanceerde order’ genoemd) geef je twee verkoopniveaus aan: een om winst te pakken en een waarop je verlies neemt. Daarbij werk ik altijd met een risico-rendementsverhouding van minimaal 1:2 (zie ook de vorige beurswijsheid). Als een van de niveaus wordt bereikt, vervalt de andere automatisch.


August is a very difficult month to invest, the others are September, October, November, December, January, February, March, April, May, June and July



Wie? Mark Twain (Florida, Missouri, 30 november 1835 – Redding, Connecticut, 21 april 1910)

In vogelvlucht: Zie ook de wijsheid ‘Investing is simple, but not easy’. Zelf heb ik ook deze uitspraak van Mark Twain vertaald naar: ‘Beleggen is gemakkelijk, maar niet eenvoudig. Ongeacht de maand van het jaar.’ Beleggers hebben de neiging te vaak en te agressief te handelen. Met dat laatste doel ik niet alleen op het hanteren van te korte stop losses, maar ook op het ‘handelen om het handelen’. Deze drang om te handelen gaat vaak hand in hand met het goed willen maken van een verliesgevende transactie. In deze ‘beleggersmist’ is het zinvol even afstand te nemen en je beleggingsplan weer eens te bekijken. Wat is je beleggingsdoel en wanneer wil je dat ook alweer bereiken? Bewaar de rust en doe aan risicomanagement. Hulp nodig bij het maken van een beleggingsplan of zoek je inspiratie voor de opbouw van een portefeuille? Blader dan terug naar hoofdstuk 15 en 16.

Heel veel succes op de beurs!
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TABEL 12.2 Overzicht fundamentele variabelen

Variabele

Conjunctuur +
Inflatie +
Rente +
Wisselkoersen +
Solvabiliteit +
Rentabiliteit 5

Kw-verhouding -

Dividendgroei =/-

Dividendrendement +

The Graham Number =

Analistenadviezen +

Totaal score 7
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TABEL12.1 Van omzet naar oeeratlonele kasstroom

Omzet 100
Inkoopwaarde van de omzet en kosten van grond- en hulpstoffen 45
Huur- en personeelskosten 25
EBITDA 30

Afschrivingen op materiéle

Afschrivingen op immaterile v 4
EBIT 21
Vlottende activa: -17
Voorraden (toename)

Debiteuren (toename) -9
Vlottende passiva 3
Crediteuren (toename) El

Operationele kasstroom 7
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TABEL 15.1 Scenario’s vermogensontwikkeling bij maandelijkse

inleg € 200

Totale inleg bij € 200 p.m. ~ 36.000 48.000 60.000 96.000

3% 45359 65.532 88.918 183.890
4% 49.092 73.007 102.103 232973
5% 53.181 81.492 117.624 297.713
6% 57.662 91.129 135.916 383393
7% 62.573 102.081 157.494 497.103
8% 67.956 114.532 182.968 648.361

Bron: www. berekenhet n/
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TABEL 4.6 Rendementsontwikkeling € 10.000 in etappes van vijf

jaar
Periode

nd (ditis

Eindstand

Gemiddeld jaa

rendement in deze
periode in procenten

1 januari 1987 - 1147 1257 9.6 1.85
31 december 1991

1 januari 1992 - 1257 2202 757 11,87
31 december 1996

1 januari 1997 - 2202 506,8 130,2 18,14
31 december 2001

1 Januari 2002 - 506,8 4953 2.3 -046
31 december 2006

1 Januari 2007 - 4953 3125 36,9 -88
31 december 2011

1 januari 2012 - 29 juli 3125 450 44 825

2016
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TABEL 4.8 Rendementsontwikkeling € 5.000 over 25 jaar bij 3%,
6%, 10%, 12%, 16% en 20% rendement
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3 sieh 5955 665 7025 7804 8640
4 ses 632 7321 7ss 9053 10368
s s76 669 8053 ssz  i0s:2  124a
5 590 7053 e s  i218  14so
7 6143 7518 o4 1oss 4@ 1796
s 634 7569 10718 12300 16392 21499
o 6524 sa7 17 13ses 19015 257%
0 6720 sosa 12009 1ss2 22057 30959
" 621 oa 1466 1733 258 37150
12 7029 10061 1562 19480 20680 44581
13 733 10665 17261 2187 44 5349
1 7563 11305 1897 2443% 9% 641%
s 77% 11583 20me 27368 4638 77035
6 so24 22 2075 w6 SaM0 a2
17 8264 13460 25272 34330 6233 11093
18 8512 122 280 3mas0 72313 1mav
15 8768 15128 30580 43064 83883 159740
20 2031 1603 33637 48231 97304 191688
2 9301 teses 37001 sa09 12872 230026
2 9581 808 40701 os02 130932 276031
2 oses 19099 aar;2 o176 1sissl | 331237
2 10164 20245 49249 75893 176182 397434

25 10469 21459 54174 85000 204371 476981
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