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De afgelopen 
jaren zijn De 
waarDeringen 
op De beurs tot 
HistoriscH 
bovengemiddeld 
niveau gestegen

Vier zaken om op te letten 
bij de beoordeling van 
een nieuw bedrijf op de 
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van voorspoeD

van deze aandelen. In de praktijk valt 
het overigens wel mee hoeveel im-
pact de wijzigingen hebben doordat 
enkele zwaargewichten (Unilever, 
Shell, ING) een groot deel van de in-
dex uitmaken.

4 Hoeveel maakt Het dan 
uit voor Het rendement?
In 2013 veranderde Euronext de cri-
teria voor samenstelling van de AEX. 
Een analyse van de impact van deze 
koerswijziging op het rendement 
over het voorgaande jaar, liet zien 
dat die impact klein zou zijn geweest.

5 en wat Hebben bedrijven 
aan een aex-notering?
Het is op zich goed voor de zicht-
baarheid van een aandeel. Daar-
naast worden beleggers die zich 
richten op het volgen van de AEX 
min of meer gedwongen het aan-
deel te kopen. Dit zou moeten lei-
den tot meer handel in het aandeel.

6 Hoe is Het de nieuwko-
mers van 2014 in de aex ver-
gaan?
Vorig jaar maart kwamen Boskalis, 
Delta Lloyd en OCI in de hoofdin-
dex. Voor Boskalis was dit overigens 
een terugkeer nadat het een jaar 
eerder was gedegradeerd. In de-
cember trad Altice toe tot de AEX.

De impact op de handel in 
deze aandelen lijkt relatief beperkt 
te zijn geweest. Het handelsvo-
lume in Delta Lloyd is al jaren vrij 
stabiel. De handel in Boskalis is de 
laatste jaren geleidelijk toegeno-
men: de degradatie en promotie 
zijn in die opgaande lijn niet te 
zien. De handel in Altice is de laat-
ste maanden fink toegenomen, en 
dat is hand in hand gegaan met 
een finke koersstijging.

een aeX-notering 
is goed voor de 
zichtbaarheiD 
van een aanDeel

alertHeid gevraagd bij 
beursgangen in tijden

een nieuwe lente en de gelui-
den van nieuwe namen op de 
beurs. na pershing square, 
bols en grand vision wachten 
nog dit jaar de beursgangen 
van frisdrankproducent re-
fresco, verzekeraar asr en 
abn amro. 

Dat is in eerste aanleg goed 
nieuws voor beleggers die de 
afgelopen jaren een hele stoet 
bedrijven het Damrak hebben 
zien verlaten. 

Een stijgende beurs is in-
teressant voor bedrijven die 
naar de beurs willen. Stijgende 
koersen impliceren veel koop-
lustige beleggers en dat maakt 
het voor de eigenaren gemak-
kelijker om hun belang tegen 
gunstige koersen te verzilveren. 

Maar een mooie opbrengst 
voor eigenaren betekent niet 
automatisch een mooi rende-
ment voor instappende beleg-
gers. Als koersen stijgen, lopen 
ook de waarderingen op. En 
instappen in dure aandelen 
maakt de kans op een goed ren-
dement kleiner. 

losgekoppeld
De afgelopen jaren zijn de waar-
deringen op de beurs tot histo-
risch bovengemiddeld niveau 
gestegen. Vooral in de VS is dit 
goed zichtbaar door te kijken 
naar een variant op de bekende 
koers-winstverhouding, de Shil-
ler koers-winstverhouding (Shil-
ler kw). 

Bij dit verhoudingsgetal, 
bedacht door Nobelprijswinnaar 

waarderingen lopen op:

sh
ill

er
 k

w
 ➜

la
ng

e 
te

rm
ijn

 re
nt

e 
➜

lange termijn renteshiller kw

jan ‘00 jan ‘02 jan ‘04 jan ‘06 jan ‘08 jan ‘12 jan ‘10 jan ‘14 jan ‘16 

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Op dit moment staat de Shiller-kw 
op 27, ver boven het langjarige, 
historische gemiddelde van 17 en 
op hetzelfde niveau als in 2007, 
voor de uitbraak van de krediet-
crisis. 

De waarderingen in de VS 
zijn hoger dan in Europa, maar 
ook hier zijn aandelen gemiddeld 
duur in historisch perspectief. 

De kans dat een individu-
eel aandeel duur wordt betaald, 
is dan ook groter. Dat geldt ook 
voor de aankoop van aandelen bij 
een beursgang. 

Is dat een reden om de aan-
delen van nieuwkomers links te 
laten liggen? Niet bij voorbaat. 
Het vraagt wel van beleggers om 
hun huiswerk extra goed te doen. 

Robert Shiller wordt de waardering 
van een aandeel – duur of niet? – 
losgekoppeld van de economische 
situatie. Op die manier wordt voor-
komen dat tijden van hoge en lage 
bedrijfswinsten door economische 
voor- of tegenspoed de waarde-
ring te zeer vertroebelen. 

Omdat de Shiller kw de eco-
nomische cyclus uitfltert, is dit 
kengetal een aantrekkelijke maat-
staf om te zien of de beurs duur 
dan wel goedkoop is. 


