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- Een analyse van historische returns biedt absoluut geen
garantie maar moet wel degelijk gecombineerd worden
met andere vormen van waardering.

“Een te grote tussenkomst van de
overheid kan de aandelenmarkt
verhinderen om op een natuurlijke wijze
te herstellen.”

Hans Heytens

Superkoopjes

De financiéle geschiedenis laat ons geloven dat betere returns

in het verschiet liggen. De beurzen kunnen immers heel sterk
opveren op korte termijn. Maar de fundamentele waarderingen
bevinden zich nog lang niet op gestreste niveaus zoals vele ana-
listen nu durven beweren. Wees vooral voorzichtig bij de inter-
pretatie van de welbekende koers-/ winstverhoudingen.

De meeste van die ratio’s worden berekend op basis van een
voorspelde winst. Winst voorspellen is vaak een dure utopie, zo-
als 2008 opnieuw bewijst. Ook hier biedt het verleden een betere
oplossing. Momenteel betaalt een belegger nog 15 keer de gemid-
delde winst van de voorbije tien jaar. Goedkoper dan voorheen
maar nog steeds niet spotgoedkoop. Indien de winsten de vol-
gende jaren niet sterk opveren, dan moeten de westerse beurzen
opnieuw zwaar onderuit. Nu uw aandelenallocatie optrekken tot
70% - 100% is overdreven optimistisch en geeft blijk van het op-
nieuw verkeerd inschatten van de risico’s.

Het lijkt ons het best om zich te positioneren voor een sterke
maar korte opwaartse rit met een minimale aandelenallocatie
en vervolgens opnieuw de kat uit de boom te kijken. Want wie
nu nog een lange termijn voor ogen heeft, zal de volgende jaren
zeker superkoopjes kunnen doen.

Hans Heytens, senior portfoliomanager, Horatius.
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