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Nualweerdederdereces-
sie in tien jaar tijdzich
aan lijkt tedienen, ishet
voorstelbaardatbeleg-

gers inaandelenmoedeloosde
handdoek inderinggooien.Het
bekendsteNederlandseaande-
lenfonds,hetwereldwijdbeleg-
gendeaandelenfondsvanRobe-
co, is indeafgelopentien jaarmet
16,9%inwaardegedaald (data
perultimo2011) terwijldemSCI
World Indexoverdezelfdeperio-
denagenoegonveranderd isge-
bleven.

Nog losvandevraagofpassief
danwelactiefbeleggenzinvol is,
doetditdevraagrijzenofbeleg-
gen inaandelengezienderisico’s
überhauptweldemoeitewaard
is.Zelfs voorbeleggersmeteen
langeadem.Opheteerstegezicht
suggererenaandelenkoersendat
deeconomischerecessies vande
afgelopentien jaarhebbengeleid
toteenverlorendecenniumvoor
hetbedrijfsleven.

Niets isechterminderwaar
alsgekekenwordtnaarde
fundamenteleontwikkelingen
vanbedrijven.Hoewelderen-
dementenvanaandelengrosso
modoteleurstelden, lietende
bedrijfswinsteneentotaalander
beeldzien.

Debedrijfswinstenvande
bedrijven indemSCIWorld index
zijn indeafgelopentien jaar tijd
met114,9%toegenomen,een
groei van7,9%op jaarbasis.Een
schril contrastmetdegemid-
delde jaarlijksenulgroei vande

aandelenkoersen.Dezestevige
winstgroei isdes teopmerkelijker
aangezienzoweleenbedrijvenre-
cessie (2002/2003)alsdegrootste
recessie sindsde jaren ’30van
devorigeeeuw(2008/2009)grote
gatensloegen indewinstgevend-
heidvanvelebedrijven.

Hetbedrijfsleventoondeechter
eenbijzondergroteveerkracht
enhersteldevanbeiderecessies
opmerkelijk snellerdanvrijwel
iedereenhadvermoed.Ooknu
moethetbedrijfsleven (eenvan
deweinigeeconomischesectoren
met relatiefweinigschulden) in
staatwordengeachtdeaanko-
menderecessie teweerstaan.

Demeestextremediscrepantie
tussendeontwikkelingvan
aandelenkoersenenwinsten
indeafgelopentien jaren is
te vinden inde IT-sector.De
aandelenkoersenvandezesector
zijn indezeperiodemet20,5%
gedaald, terwijldewinstperaan-
deelmaar liefst vertienvoudigde.
Achterafkandaarmee tochniet
gesteldwordendatdezesector
de toenmaligehooggespannen
winstverwachtingennietheeft
wetenwaar temaken.

Decruxvandezediscrepantie
is te vinden indeneerwaartse
herwaarderingvanaandelen in
deafgelopen jaren.Perultimo
2001noteerdenwereldwijde
aandelenmeerdan35keerde
gerealiseerdewinst, terwijldeze
koers-winstverhouding thans
meerdangehalveerd is.

Indecember2001hadden
beleggersdekeuzeomte
beleggen inaandelenmeteen
gerealiseerdwinstrendementvan
2,8%op jaarbasisofeen tienjarige
Nederlandsestaatsleningmet
4,5%rente.Opditmoment ishet
winstrendement6,1%vooraan-
delenenstaatde tienjaarsrente
op2,2%.Vóóraftrekvan inflatie.
Hetenedecenniumishetandere
niet.
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