
MARKTEN

Analistengaven
dit jaar goedadvies
aanbeleggers
Beleggers dieprecies volgden
wat analisten adviseerden, pres-
teerden in2020 veel beter dande
markt. Zowel het volgen vande
koopadviezen vandezebedrijfs-
watchers als het volgen vande
verkoopadviezenhadeen zeer
goed rendement opgeleverd.Met
het volgen vandeadviezen van
zakenbankKempen&Cowaren
beleggers dit jaar het beste af.Dat
blijkt uit het analistenonderzoek
dat debroersDirk enWillemGer-
ritsen jaarlijks doen.
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M A R K T E N

Analistenkwamen indit coronajaar
metgoedeadviezenvoorbeleggers

Lennart Zandbergen
Amsterdam

Beleggers die precies volgdenwat ana-
listenadviseerden, presteerden in2020
veelbeterdandemarkt.Zowelhetvolgen
van de koopadviezen van deze bedrijfs-
watchers als het volgen vande verkoop-
adviezen,hadeenzeergoedrendement
opgeleverd.Methetvolgenvandeadvie-
zenvanzakenbankKempen&Cowaren
beleggers afgelopen jaar het beste af.

Datblijkt uit het analistenonderzoek
dat de broers Dirk enWillemGerritsen
elk jaar uitvoeren. De eerste is univer-
sitair docent financiering en financië-
lemarkten aan deUniversiteit Utrecht,
detweedeiszelfstandigdata-analist.Elk
jaarkijkenzijnaardetwintigbankendie
demeesteadviezenhebbengegevenvoor
deAEXAllShareIndex,eenindexwaarin
alle inNederland genoteerde aandelen
zijn opgenomen.
Analisten schrijven rapporten over

beursgenoteerde bedrijven, waarin zij
hun klanten adviseren een aandeel te
kopen, te houden of te verkopen. Soms
heeftzo’nadviesveranderinginvloedop
dekoers,vooralwanneerhetoordeeluit-
gesprokenpositief of negatief is.

Methet volgenvandieadviezenpres-
teerdenbeleggershetafgelopenjaareen
stukbeterdandemarkt.Eenportefeuille
metdeaandelendiedemeestepositieve
adviezen kregen (de toppers), behaalde
een rendement dat 17% hoger ligt dan
hetmarktgemiddelde.Ookde verkoop-
adviezenblekenterecht:deminstgelief-
de aandelen (defloppers) van analisten
dedenhet18%slechterdandemarkt.De
portefeuillemet alle andere aandelen,
denoppers,presteerdenagenoeggelijk
aandemarkt.
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Wie is de beste
adviesgever?

Kempen & Co
Morgan Stanley
UBS
Credit Suisse
ING
Goldman Sachs
BofA Merrill L.
Jefferies
J.P. Morgan
Oddo BHF
Citigroup
Barclays
HSBC
Degroof Petercam
Berenberg
KBC Securities
ABN Amro
Kepler Cheuvreux
Exane BNP Paribas
Deutsche Bank
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Het rendement op een portefeuille met
een longpositie op aandelen met een
koopadvies en een shortpositie op houd-
en verkoopadviezen (2020)

Rendement op long/short

Adviezen volgen werkt
Het rendement van drie portefeuilles
ten opzichte van het beursgemiddelde

Topportefeuille (de 25% aandelen
met de positiefste adviezen)

Flopportefeuille (de 25% aandelen
waarover analisten het
negatiefst zijn)

Nopportefeuille (alle andere
aandelen )
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Maart: begin
coronacrisis

VolgensDirkGerritsenzijnderesulta-
ten opvallend. ‘Sinds we dit onderzoek
doen, hebbenwe vrij overtuigend vast-
gestelddataandelenmetkoopadviezen
hetbeterdoendandiemetverkoopadvie-

$ Volgen van analistenadvies
gaf dit jaar goed resultaat

$ Dat blijkt uit jaarlijks
onderzoek broersGerritsen

$ Zij beoordeelden de
adviezen van twintig banken

zen.Maarvaakzagenweookdat inslech-
te beursjarende analisten veel slechter
presteerden dan demarkt. Dit slechte
jaar waren de resultaten van de analis-
tenadviezen juist zeer goed.’

De favoriete bedrijven van analisten
waren de chipmachinebedrijven ASMI
en ASML. Die bedrijven zaten het hele
jaar indetopportefeuilleenpresteerden
daar ooknaar: de koers vanASMI steeg
in de onderzochte periodemet 69% en
die vanASML46%.
Gerritsen: ‘Je ziet dat analisten een

voorliefde hebben voor techbedrijven.

In slechte beursjaren
presteren analisten
over het algemeen
juist veel slechter
dan demarkt

Die hebben het dit jaar natuurlijk heel
goed gedaan tijdens de lockdown. Tot
de coronacrisis presteerden de analis-
tenmethunoordelennietveelbeterdan
demarkt.’

De analisten zagen ook goed dat be-
drijven als ABN Amro en Aegon niet in
een winnende portefeuille thuishoor-
den. Beide financiële waarden behoor-
den een groot deel van het jaar tot de
flopportefeuilleendaaldenmetrespec-
tievelijk 49% en 23%. Ook op verliezers
alsAirFrance-KLM,BAMenGalapagos
stondeengrootdeel vanhet jaareenver-
koopadvies.

Deonderzoekers hebbenookgeana-
lyseerd hoe goed de adviezen van twin-
tig bankenwaren. Daarvoor hebben zij
de adviezen ingedeeld in twee catego-
rieën: ‘kopen’, en ‘houdenofverkopen’.
OpbasishiervansteldendebroersGer-
ritseneenportefeuillesamenwaarinzij
deaandelenmeteenkoopadvieshebben
gekocht,enshortzijngegaanopdeaan-
delenmet eenhoud- of verkoopadvies.

Indeonderzoeksperiode,die tothalf
december liep, gaven de analisten van
Kempen&Codebesteadviezen.Alseen
beleggereen long-shortportefeuillezou
hebben samengesteld en de aandelen
metkoopadviezenvanKempenhadge-
kochtendiemethoud-ofverkoopadvie-
zenhadgeshort—oftewelhetverkopen
vangeleendeaandelenomteprofiteren
vankoersdalingen—zouhijeenrende-
ment van 56%hebbenbehaald.Ookde
analistenvanMorganStanley (39%ren-
dement) enUBS (39%)haddenhet vaak
bij het rechte eind.
In totaal onderzochten de broers

Gerritsen 4828 adviezen, ruimduizend
meer dan in elk van de vorige twee on-
derzoeken.Zoals elk jaarblijkt dat ana-
listenwelergpositief zijn ingesteld.Ge-
middeld was 52% van de adviezen een
koopadvies en slechts 9% een verkoop-
advies. Institutionele beleggers weten
dat, en zien de ‘houd’-adviezen ook als
een verkooptip. Bij Bank of America
Merrill Lynch was zelfs 68% van de ad-
viezen positief. Opvallend genoeg nam
hetaantal verkoopadviezeninmaart, tij-
denshetdieptepuntvandecoronacrisis,
nauwelijks toe.
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