oedkoop kopen, duur
verkopen. Het is een
van de meest afge-
zaagde beleggingsles-
sen aller tijden. Toch
hoeft het voor legen-
darische beleggers als Benjamin Gra-
ham en Warren Buffett allemaal niet
veel ingewikkelder. Maar hoe bepa-
len ze of een belegging goedkoop
is en werken die technieken nog
steeds? Wij testten vier hulpmidde-
len van waardebeleggers.

HOE BEPALEN
WAARDEBELEGGERS
ALS WARREN
BUFFETT EN
BENJAMIN GRAHAM
OF EEN BELEGGING
GOEDKOOP ISEN
WERKEN DIE
TECHNIEKEN NOG
STEEDS?

KOERS-WINSTVERHOUDING (K/W)
De koers-winstverhouding is mis-
schien wel de belangrijkste factor
voor beleggers om een aandeel
wel of niet te kopen. En niet alleen
voor particuliere beleggers. Ook
voor institutionele beleggers die
over massa’s informatie kunnen
beschikken, is de verhouding tus-
sen de beurskoers en de winst per
aandeel bepalend om na te gaan of
een aandeel goedkoop en dus aan-
trekkelijk is. Onderzoek van Bank of
America Merrill Lynch uit 2011 leert

Fundamentele analyse

dat ruim 80 procent van de fonds-
managers zich in eerste instantie
laat leiden door de ratio. Een lage
koers-winstverhouding duidt over
het algemeen op een goedkoop
aandeel en hoge koers-winstver-
houding op een duur aandeel.

LANGJARIGE RENDEMENTEN

Heeft het zin om deze ratio te ge-
bruiken bij beleggen? Om dat na
te gaan, hebben we de rende-
menten over de afgelopen twin-
tig jaar bekeken op de grootste
aandelenmarkt van de wereld, de
Amerikaanse. Voor de vijfhonderd
grootste beursgenoteerde bedrij-
ven berekenden we het rendement
voor de aandelen met de laagste
koers-winstverhouding en voor de
hoogste  koers-winstverhouding.
Het resultaat is duidelijk: de koers-
winstverhouding bleek over het
geheel genomen een prima spoor
naar stijgende opbrengsten afge-
lopen twee decennia. Hoe goed-
koper het aandeel in termen van
koers-winstverhouding, hoe hoger

HULPMIDDELEN
VOOR SNEL BEURSSUCCES

Stockpicking is misschien wel de meest geliefde manier van beleggen:
verborgen pareltjes opduikelen die op termijn voor flinke winsten
kunnen zorgen. Het is ook een methode die veel inspanning vergt.
Een paar handige hulpmiddelen kunnen al snel het verschil maken.

het rendement; hoe duurder het
aandeel, hoe lager het rendement.
Het kwart aandelen met de laagste
koers-winstverhouding behaalde
over deze periode een gemiddeld
rendement van ruim 15 procent
per jaar tegenover iets meer dan
10 procent voor het kwart met de
hoogste koers-winstverhouding.

Koers-winstverhouding

Rendementen S&P 500-aandelen
(1993-2014)

1

[ee]

16

14

12

Gem.rendement perjaar (%)

10

8

lage K/W <----- > hoge K/W

42 - EFFECT // APRIL 2014



