A kortweg

Nog een paar veelbelovende maanden

a vijf maanden 2011 is de
beurs weer terug bij af.
Ondanks veel goede bedrijfscij-
fersis hoofdgraadmeter AEX dit
jaar dik vier procent gedaald.

Ook de stand van de Midkap-
index is nu lager dan op ou-

dejaarsavond. Opmerkelijk
genoeg riepen beleggingsana-
listen begin dit jaar in koor dat
2011 het jaar van het aandeel
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zou worden.

Aande prestatiesvande beurs-
fondsen kan het niet echt lig-
gen. Veel beursfondsen wisten
over het eerste kwartaal goede
cijfers te presenteren. Maar daar
worden beleggers niet echt en-
thousiast van. Ze lijken vooral
onder de indruk van oplopende
grondstofprijzen en gapende
gaten in westerse overheidsbe-
grotingen. Het zijn vooral de
schulden van lerland, Portugal,
Spanje en Griekenland die voor
nervositeit zorgen.

Zijn dit typische problemen
van de laatste maanden? Het ant-
woord is: nee. De Griekse schul-
dencrisis woedde al toen Belgié
nog een regering had en dat is
een behoorlijke tijd geleden.
Ook de stijgende grondstofprij-
zen zijn allanger aan de orde van

De redding van Griekenland is een
enorm piramidespel. Europa gebruikt
belastinggeld om roekeloze crediteurs

te redden, in plaats van ze te straffen.
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de dag. Groeilanden als China en
Brazilié hebben grote honger en
dat zet druk op de prijzen. Het
kan dus niet aan groot onver-
wacht nieuws liggen dat de rea-
liteit zo achterblijft bij de voor-
spellingen van marktkenners.
Misschien moet hen gewoon wat
meer tijd worden gegund. Het
jaar is per slot van rekening nog
niet eens op de helft.

Mooie bijkomstigheid is dan
dat er nog een paar erg goede

aandelenmaanden aankomen.
Rabobank voorspelde dat de
AEX op oudejaarsavond op 400
punten zal staan, de analisten
van SNS denken zelfs aan een
slotstand van 425. Dat zou bete-
kenen dat de hoofdgraadmeter
op de Amsterdamse beurs dit
jaar nog een procent of twintig
moet stijgen. Tijd om in te stap-
pen of nooit meer op analisten-
voorspellingen af te gaan. =

Aanpassing artikel VDM

I n Effectnummer 11 verscheen
in de rubriek ‘Kortweg’ het
artikel ‘RBS speculeert liever
niet’. Daarin is ten onrechte
vermeld dat bij bepaalde tur-
bo’s van RBS het stoplossniveau
is aangepast vanwege de sterke
koersfluctuaties van de onder-
liggende waarde, met name
zilver. De aanbiedende par-
tij van de betreffende turbo’s
is echter niet RBS, maar ABN
Amro. De foutieve vermelding
is ontstaan doordat op de web-
site van RBS de turbo’s van RBS
nog meteen ABN-code vermeld
staan. De VEB betreurt dit mis-
verstand en biedt RBS hiervoor
haar verontschuldigingen aan.

Ten aanzien van de melding
dat de aanbiedende partij zou
verdienen aan het zogenaam-
de uittikken van de tur-
bo, heeft RBS aangegeven het
op prijs te stellen dat vermeld
wordt dat er geen geld wordt
verdiend aan het uitnemen
van de turbo, maar dat slechts
de financiering van de turbo
tot inkomsten leidt. De au-
teur van het betreffende arti-
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kel heeft echter onder meer
gedoeld op het feit dat veel be-
leggers na het uittikken van
een turbo weer een nieuwe
positie zullen openen, waar-
bij zij met name als gevolg van
transactiekosten en het vaak
grote verschil tussen de bied-
en laatprijs bij turbo s weer
met kosten worden gecon-
fronteerd, direct en indirect.
De VEB heeft geen bezwaar
tegen beleggen door middel
van hefboomproducten, maar
benadrukt dat bij grote koers-
fluctuaties hefboomproduc-
ten die dicht bij het stoploss-
niveau staan niet het meest
ideale beleggingsinstrument
zijn vanwege de grote kans op
het elimineren van de positie
op een ongunstig moment of
niveau. Dat brengt vaak kos-
ten met zich mee, zowel direct
(transactiekosten) als indirect
(verschil tussen bieden en la-
ten en de afrekenkoersen). m

In het artikel ‘Het drama VDM
in vijf bedrijven’ in Effect
nummer 11 wordt dividendar-
bitrage omschreven als een ac-
tiviteit met een hoog afbreuk-
risico die grenst aan crimineel
gedrag. Deze omschrijving dekt
niet de volledige lading en kan
mogelijk een verkeerd beeld bij
de lezer hebben gewekt over di-
videndarbitrage. De omschrij-
ving van dividendarbitrage,
in algemene zin, in het enqué-
terapport van de onderzoekers
naar het wanbeleid bij Van der
Moolen luidde als volgt:
“Dividendarbitrage is een ge-
bruikelijke activiteit in de effec-
tenhandelenvelehandelshuizen
ontplooien dergelijke activitei-
ten. Belastingautoriteiten be-
strijden ‘oneigenlijk’ gebruik
(abuse of law) van terugvorde-
ringsmogelijkheden. De voor-
waarden worden al lange tijd
doorlopend veranderd en inge-
perkt. Hierdoor vergt dergelij-
ke arbitrage een grote deskun-
digheid op juridisch en fiscaal
gebied in combinatie met gro-
te kennis op het gebied van ef-

fectenhandel en clearing en
settlement van posities. In het
maatschappelijk verkeer heeft
dividendarbitrage geen goe-
de naam omdat deze activiteit
geen economische toegevoegde
waarde zou hebben. Inherent
hieraan is een zeker reputatie-
risico dat kan ontstaan als ge-
volg van dividendarbitrage. Het
belang dat de laatste jaren ge-
hecht wordt aan maatschappe-
lijk verantwoord ondernemen
en het mogelijk te lijden repu-
tatierisico zijn redenen waarom
financiéle instellingen deze ac-
tiviteit in beperkte mate bedrij-
ven als ze er al niet van afzien.”
De onderzoekers hebben daar-
aan toegevoegd dat het niet bin-
nen hun opdracht viel om de
legitimiteit van de dividendar-
bitragetransacties te boordelen.
De VEB blijft bij haar standpunt
dat dividendarbitrage zonder
meer een discutabele activiteit is,
waarbij partijen actief de mazen
van de wet opzoeken en deze wel-
licht zelfs overtreden. Slechts dit
heeft de VEB beoogd weer te ge-
ven in het betreffende artikel. m



