
Vandaag de dag zijn er veel internetsites 

en diensten voor beleggers die op basis 

van het kijken naar grafieken uitspraken 

doen wanneer een aandeel gekocht zou 

moeten worden. Tot op heden bestaat 

er nog geen evenwichtsmodel op basis 

van technische analyse dat statistisch 

significante outperformance oplevert. 

Het feit dat er een massa aan techni-

sche analysesites bestaat is op zich niet 

verwonderlijk. Dit omdat er in de media 

amper aandacht wordt geschonken aan 

de empirische verificatie ervan. Tijd dus 

voor de media om een blik op de recente 

academische literatuur te werpen.

Timingstrategie•n worden door veel beleg-
gers nog steeds ten onrechte als een zinvolle 
manier gezien om te bepalen waar aandelen 
gekocht dan wel verkocht dienen te worden. 
Dit is opmerkelijk want er is amper empirisch 
bewijsmateriaal dat grafieken informatie her-
bergen over de korte of lange termijn koer-
sontwikkeling. Het is onwaarschijnlijk dat 
het gebruik van grafische historische koers-
informatie om de toekomstige beursontwik-
keling te voorspellen voor outperformance 
kan zorgen.

De technisch analist probeert toekomstige 
aandelenrendementen te voorspellen door 
gebruik te maken van historische aandelen-
rendementen. Hiermee veronderstelt de tech-
nisch analist dat er een bepaalde relatie bestaat 
tussen toekomstige aandelenrendementen en 
die uit het verleden. Talloze onderzoeken zijn 
er op dit gebied gedaan waarvan de meeste 
aantonen dat er amper tot geen verband is 
tussen opeenvolgende prijsveranderingen. De 
gesignaleerde samenhang tussen opeenvol-
gende prijsveranderingen blijkt in de praktijk 
niet sterk genoeg om er in de praktijk van te 
kunnen profiteren; hooguit 1% van de varian-
tie van aandelenrendementen kan verklaard 
worden door opeenvolgende prijsveranderin-
gen. Dit betekent dat zeker 99% van de aan-
delenrendementen verklaard wordt door de 
overige variabelen zoals macro-economische 
variabelen, conjunctuurcycli en fundamen-
tele gegevens van het bedrijf.

Ten eerste bestaat er het probleem van data-
mining en snooping. Wie genoeg graaft vindt 
altijd wel een strategie die over een bepaalde 
dataverzameling over een bepaalde periode 
een hoger rendement dan de markt zou ople-
veren. Dit komt er op neer dat het altijd 
mogelijk is om een indicator te vinden die 
in het verleden een hoge correlatie had met 
een bepaald aandeel. Zo is het mogelijk om 
na lang zoeken een ogenschijnlijk sterk ver-
band te vinden tussen de schoenmaat van 
ondergetekende en een willekeurig aandeel. 
De indicatoren en instrumenten van de tech-
nisch analist zoals filters, moving averages, 
weerstand- en steunlijnen etc. worden vaak 
gebruikt om toekomstige aandelenkoersen te 
voorspellen. Ondanks deze mogelijkheden is 
het een understatement om te voorspellen 
dat de wetenschap sceptisch staat tegenover 
technische analyse. Er zijn zelfs onderzoekers 
die technische analyse zelfs een wetenschap 
noemen die tussen voodoo en astrologie ligt. 
Malkiel stelt in zijn bekende boek ÂA random 
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Walk on Wall StreetÂ dat aandelenmarkten 
een erg kort geheugen hebben. Vandaag de 
dag wordt de informatie op de financi•le 
markten zo snel verwerkt dat er amper nog 
ÂdoorsijpelingseffectÂ is (d.w.z. hele lage auto-
correlatie). Met andere woorden de markten 
zo zijn effici•nt geworden dat alle informatie 
nagenoeg wel in de actuele koersen ingeprijsd 
is. Dit betekent dat gisteren alle belangrijkste 
informatie over het bedrijf gisteren al in de 
prijs verwerkt is. 

Empirische toetsen kunnen controleren of het 
mogelijk is om door middel van timingstra-
tegie•n een buy & hold strategie te verslaan. 
Wanneer we een timing strategie loslaten op 
een dataset met aandelen waarbij er op talloze 
willekeurige manieren in- en uitgestapt wordt 
tonen de resultaten aan dat in 80% van de 
aandelenkeuzes de belegger goed moet zitten 
om een buy & hold portefeuille te verslaan. 
Dit zijn schokkende resultaten want er zijn 
legio beleggers die op basis van timingstra-
tegie•n zeer frequent mutaties in hun por-
tefeuille doorvoeren. Het resultaat is dat het 
voor de belegger die op basis van technische 
analyse zijn beleggingsbeslissingen bepaald 
het onwaarschijnlijk is om outperformance 
te behalen. Het feit dat technische analyse-
sites erg populair zijn onder de particuliere 
beleggers vertaald zich in het feit dat rond de 
97% van de particuliere beleggers de markt 
underperformt. Deze royale underperfor-
mance kwam naar voren in een onderzoek van 
Bauer begin dit jaar. De voornaamste reden 
voor de underperformance ligt aan het feit dat 
beleggers de markten proberen te voorspellen 
door timingstrategie•n. 

Niet alleen bij de aandelenmarkten zien we 
dat timingstrategie•n meestal inferieur zijn. 
Ook bij de obligatiehandel levert een actieve 
trendzoekende strategie meestal het laagste 
rendement op en het hoogste risico. Het lijkt 
o zo plausibel om informatie uit grafieken 
te vertalen naar beleggingshandelingen maar 
in de praktijk blijkt dat de belegger zich hier 
alleen maar mee in de vingers snijdt.

1    Voorspelbaarheid van beurskoersen, B. Jacobsen, 2000
2    A Random Walk on Wall Street, B. G. Malkiel, 2003
Asset Allocation & Portfolio Construction, T. Steenkamp, 2005
 The Performance and Persistence of Individual Investors: Rational 
Agents or Tulip Maniacs?, R. Bauer, 2007
Exploring Bond Strategies, M. Damm, 1995
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In vorige nummers van Beter Beleggen zijn tot nu toe twee Nederlandse fondsen met behulp van 
de CoSA/NAIC-methode geanalyseerd. Om ook over de eigen grenzen te kijken, kiezen we deze 
keer voor een fonds uit de USA. Waarom? De Verenigde Staten zijn de grootste economie ter 
wereld en derhalve hebben we meer keus; meer fondsen in een sector en binnen die sector weer 
uitschieters. Bovendien zijn de jaarverslagen zeer goed te lezen en hebben een vrij uniforme inde-
ling. Beursgenoteerde ondernemingen zijn verplicht om hun jaarverslagen te deponeren bij de SEC 
(Security and Exchange Commission): de Amerikaanse financi•le autoriteit, zoals dat tegenwoordig 
in Nederland bij de AFM ook gebeurt, alleen doen ze dat in de USA al sinds 1934. Deze verslagen 
zijn zeer compleet en goed leesbaar.

We kozen voor een fonds uit de energiesector: AGL Resources. AGL staat voor Atlanta Gas and 
Light. De onderneming distribueert en transporteert gas, met het accent op distributie en is voor-
namelijk actief in de staten Georgia, Florida, Maryland, New Jersey, Tennessee en Virginia. Verder 
exploiteert het bedrijf een glasvezelnetwerk in enkele grote steden Tevens slaat het bedrijf gas op in 
zoutkoepels in de staat Louisiana en is bezig deze opslag uit te breiden. De onderneming kenmerkt 
zich door duurzaam en maatschappelijk ondernemen en is of wordt daarom ook opgenomen in 
een Nederlands beleggingsfonds. Het biedt een goed rendement vanwege de hoge payout ratio van 
gemiddeld 50 tot 60%.
In het 2e kwartaalbericht van dit jaar wordt een nettowinst gerapporteerd van USD 30 miljoen, 
wat overeenkomt met een WpA van USD 0,40, terwijl de omzet in dat kwartaal toenam tot USD 
467. Dat is een toename van 7,1% t.o.v. het tweede kwartaal 2006. De directie verwacht  dat de 
totale jaarwinst uit zal komen op USD 2,75 - USD 2,85 per aandeel en een positief vooruitzicht 
voor de rest van het jaar.

In de bijgaande grafiek zien we een nogal grillig verloop van de omzet. De oorzaak hiervan is het 
desinvesteren en acquireren van andere ondernemingen. De winst per aandeel loopt zeer gelijkmatig 
op, wat resulteert in een WpA r-kwadraat van 0,93. Dit houdt in dat de WpA-waarden zeer dicht bij 
de trendlijn liggen. De rentabiliteit is zeer gelijkmatig. CoFA prognosticeert voor 2007 een hoge en 
een lage koers van respectievelijk USD 46 en USD 40, alsmede een WpA van USD 2,88, hetgeen 
goed overeenkomt met  de hiervoor weergegeven prognose van de directie (zouden zo ook CoFA 
gebruiken?). Met een koers van USD 38,72 op 26 oktober geeft CoFA het advies `Houden', maar 
gezien de voorspelde omzet van 2,2 miljard voor 2007 (vorig jaar een echte omzet van 2,62 miljard) 
zijn bovenstaande  adviezen nogal aan de zuinige kant en is kopen of bijkopen te overwegen, immers 
de winsten lopen dan ook op met winstprognoses van CoFA tot 13 ! 16% per jaar. Met de aanhou-
dende prijsstijgingen van energie vinden wij kopen gerechtvaardigd. Bij een koers van USD 38,72 
en een WpA van USD 2,88 is de K/W-verhouding 13.44 en dat is aan de lage kant.
Minpunten: de verwatering van het aantal uitstaande aandelen en het valutarisico in USD.

Referenties: http://www.aglresources.com/about/jish_qa.aspx
http://www.ncvb.nl/CoSA (voorgaande artikelen en informatie over CoSA, NAIC en CoFA) 
Werkgroep CoSA - Auteurs: Ralph Camerik, Eppo Kooi, Henk Veerman
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