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e laatste crisis heeft 
veel economische, 
ook Nobelprijs-
winnende  the-
orieën richting 

vuilnisbelt verwe-
zen. maar de spreidingstheorie 
van Harry markowitz uit de jaren 
vijftig, hij kreeg er pas in 1990 de 
Nobelprijs voor, lijkt nog springle-
vend. 

StootkuSSenS 
Shell of bP? Stijgt of daalt de 
rente? Hoe hard gaat china de 
komende jaren groeien? een 
belegger die deze vragen kan 
beantwoorden, heeft een idee of 
hij aandelen, obligaties of grond-
stofen moet kopen. 

de realiteit is dat analisten 
en economen een slechter dan 
beroerde reputatie hebben als 
het gaat om voorspellen. en ook 
voor beleggers is het onmogelijk 
om te weten hoe de koersen-
borden op de beurs er morgen 
uitzien. Voor hen bestaat een op-
lossing: spreiden of iets deftiger 
gezegd:  diversifëren.  

Spreiden is niets anders dan 
beleggingsvermogen verdelen 
over verschillende soorten beleg-

In tijden van crisis is risico voor veel beleggers belangrijker dan 
rendement. Spreiding is dan het recept om het risico binnen een 
beleggingsportefeuille te verminderen. Toch gebeurt het nog veel 
te weinig. Klinken de critici van spreiden zo overtuigend? 

gingen. Hierdoor kunnen meeval-
lers tegenvallers compenseren 
met als gevolg een stabieler ren-
dement.  Aandelen, obligaties en 
grondstofen gedragen zich alle-
maal iets anders in verschillende 
fases van de economische cyclus, 
waardoor voordelen behaald kun-
nen worden.

Neem bijvoorbeeld de aan-
delen van Unilever, AkzoNobel en 
Heineken. deze kregen  vorig jaar 
een optater omdat het moeilijk 
was om de hogere kosten voor 
grondstofen door te berekenen 
aan klanten. 

een belegger die tegelijker-
tijd in een mandje grondstofen 
had belegd, had zich hier (gedeel-
telijk) tegen kunnen beschermen.

Hoe twee soorten beleggin-
gen ten opzichte van elkaar be-
wegen wordt aangegeven door de 
zogeheten correlatiecoëfciënt. 
de coëfciënt ligt ergens tussen 
de één (geen risicoreductie mo-
gelijk) en de min één (al het risico 
kan geëlimineerd worden). Het 
werk van markowitz laat zien dat 
de correlatie niet min één hoeft 
te zijn om voordeel van spreiding 
te hebben. Zolang deze kleiner is 
dan één, zit een belegger goed. 

Aandelen en grondstofen 
hebben een lage onderlinge re-
latie. dit maakt dat, waar grond-
stofen op zichzelf een riskante 
belegging zijn, de toevoeging van 
grondstofen voor een belegger 
met een grote aandelenporte-
feuille als een airbag kunnen fun-
geren. Vrij vertaald: minder risico 
voor hetzelfde rendement. Het is 
de reden dat spreiding de enige 
“gratis lunch” in de beleggings-
wereld wordt genoemd.  

andere tijden
de formule van markowitz is al 
meer dan zestig jaar oud; de we-
reld ziet er nu anders uit. de eco-
nomieën en fnanciële systemen 
van landen zijn door toenemen-
de globalisering sterk verweven. 
Het heeft ertoe geleid dat ver-
schillende soorten beleggin-
gen steeds meer op elkaar zijn 
gaan lijken. 

Iets technischer:  de cor-
relatie tussen verscheidene 
activaklassen gaat steeds 
meer richting een waar-
de van één.  dat blijkt 
bijvoorbeeld op de 
grondstofmarkten. 
de correlatie 

de zin en onzin 
van spreiding  

diversificatie 


