
Er gaan dagen voorbij dat Van den 
Berg niet denkt aan zijn dramati-
sche jeugdjaren. Maar echt ver weg 
is de Holocaust nooit. “Het is afgrij-
selijk om iets zinvols te halen uit 
Auschwitz, maar ik kan niet anders 
dan toegeven dat ik geleerd heb uit 
de verhalen van mijn ouders.”

Een gesprek over beleggen en 
een beetje over hemzelf.

 
De meeste beleggers kijken 
vooral hoeveel een aan-
deel kan stijgen. U kijkt 
vooral hoever een beleg-
ging  kan dalen. Waarom?
“Beleggen is een spel van risico en 
beloning. Je moet er zeker van zijn 
dat je fors beloond wordt voor het 
risico dat je loopt. Hiertoe bestu-
deer ik onder meer de waarderin-
gen van aandelen, de koers-winst-
verhouding, de koers-boekwaarde 
en het   dividendrendement. Ik kijk 
daarbij ver terug om er zeker van te 
zijn dat ik ook waarderingen ken in 
slechte economische tijden.

Vervolgens plakken we deze 
‘worst-case’-waardering op het 
aandeel om te beoordelen hoe 
hard het aandeel vanaf het hui-
dige niveau kan dalen. Een aandeel 
wordt voor ons pas interessant als 
de koers zich in de buurt van dit 
dieptepunt begeeft.

Dan zult u weinig interesse 
hebben in de Amerikaanse 
beurs op het moment...
“Het is inderdaad buitengewoon 
lastig om aandelen te vinden die 
aan deze eisen voldoen in het hui-
dige beursklimaat. De 700 grootste 
Amerikaanse aandelen noteren 
tegen een koers-winstverhouding 
van gemiddeld 18. Dat is akelig 

dicht in de buurt van het recordni-
veau van ongeveer 21; een niveau 
dat in de laatste 40 jaar maar 4 keer 
is behaald.

Ik denk dat de rek er wel uit is 
op de beurs. Natuurlijk worden er 
altijd records gebroken en aande-
len kunnen verder stijgen. Ik denk 
alleen dat de economische realiteit 
deze hoge waarderingen niet kan 
rechtvaardigen.”

De hoge koersen hangen sa-
men met het ruime monetai-
re beleid van centrale ban-
kiers. Ziet u hier risico’s?
“Er zijn op dit moment in mijn ogen 
twee risico’s: defatie en infatie. Wij 
hebben onderzoek gedaan naar de 
gemiddelde koers-winstverhou-
ding van aandelen voor beide sce-
nario’s door te kijken in de geschie-
denis in verschillende landen.

Bij defatie, een scenario waarin 
prijzen dalen, zijn beleggers slechts 
bereid 10 keer de winst te betalen 
voor aandelen. In een omgeving 
met een hoge infatie is de multiple 
met 7 keer de winst zelfs lager.

Niemand weet welk scenario 
realiteit wordt, maar bij een waar-
dering van aandelen van ongeveer 
18 zijn er risico’s.”
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“�HET IS IN 
HET HUIDIgE 
bEURSKLIMAAT 
bUITENgEWOON 
LASTIg OM 
aaNdeLeN Te 
VINdeN dIe aaN 
ONZe eISeN 
VOLdOeN”


