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Wiewas de beste adviesgever in 2016?

Rendement
long/short portefeuille
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Tips
Het resultaat van een portefeuille met een longpositie
op aandelen met een koopadvies, en shortpositie in
aandelen met een houd- of verkoopadvies.
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DeAmerikaanse zakenbank
Jefferies kwam als beste uit
de bus, Deutsche Bank als
slechtste.
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De aandelen waar analisten het
positiefst over waren dit jaar
presteerden 4% slechter dan de
markt. De bedrijven waar zij het
negatiefstoveroordeelden,deden
het juist 11%beter danhetmarkt-
gemiddelde. Het is voor het eerst
in zes jaar dat de analisten er zo
naast zaten.

Dit is een van de conclusies uit
het jaarlijkse analistenonderzoek
vandebroersDirk enWillemGer-
ritsen. De eerste is universitair
docent financiering en financi-
ele markten aan de Universiteit
Utrecht, de laatste is zelfstandig
data-analist.
Analisten adviseren hun klan-

ten een aandeel te kopen, te hou-
den of te verkopen. Soms hebben
deze aanbevelingen invloed op
de beurskoers, al duurt dat vol-
gens Dirk Gerritsen kort. ‘Een ad-
viesverhoging ismeestal binnen
een dag al in de koers verwerkt.
Een adviesverlaging ijlt langer na,
ongeveer eenweek.’

Ieder jaarkijkenDirkenWillem
Gerritsen naar de twintig banken
diedemeesteadviezenhebbenge-
geven op de AEX All Share Index,
een index met alle in Nederland
genoteerdeaandelen. Indeonder-
zoeksperiode,die tot14december
liep, werden 2808 adviezen gege-
ven.

Aandehanddaarvansorteerden
zij de 25% aandelen die door ana-
listen hetmeest werden aanbevo-
len (top), de 25% aandelen die het
vaakstwerdenafgeraden(flop),en
deoverige 50% (nop).

Vandeaandelendiedit jaareen
analistenadvies kregen,maakten
de onderzoekers een naarmarkt-
kapitalisatiegewogenindexdie in-
clusief dividend een rendement

Adviezen van zakenbank Jefferies waren het waardevolst
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sen. Door zorgen over de Chinese
economiewashetdiemaandenon-
rustig opdebeurs.
Analisten waren negatief over

een aantal fondsen dat het dit
kwartaalgoeddeed, zoalsArcelor-
Mittal (+32%) en Air France KLM
(+19%). Favorieten als Galapagos
(-35%) en ING (-15%) vielen juist
tegen.

Over het hele jaar gezienwaren
analisten positief over onder an-
dere Shell (+30,4% ), ING (+14,1%)
en ASMI (+15%). Demarktvolgers
zagenminder in Air France-KLM
(-27,9%), Fugro (-6,2%) en Delta
Lloyd (+36,2%).

De onderzoekers analyseerden
ookwelke banken gemiddeld ge-
nomen dit jaar de beste adviezen
gaven. Daarvoor hebben zij advie-
zeningedeeldintweecategorieën:
kopen en houden/verkopen. Om-
dat er weinig verkoopadviezen
worden gegeven, vatten beleggers
eenhouden-adviesvaakopalseen
verkapt verkoopadvies.

Per bank hebben de broers een
portefeuillesamengesteld,waarbij
zij de door analisten van die bank
aanbevolenaandelenkochten, en
short gingenopde rest.DeAmeri-
kaanse zakenbank Jefferies komt
hierbij alswinnaaruitdebus,met
een rendement van12,6%.
Een terugkerend thema in het

jaarlijkseonderzoekishetoptimis-
meonderanalisten.Koopadviezen
zijn talrijk, verkoopadviezen niet.
‘OndanksdeChinesemuurtussen
analistenende rest vandebank is
erwaarschijnlijk tochdrukompo-
sitief te zijn’, zegtDirkGerritsen.
‘Als de koers van een beurs-

debutant het lastig heeft, zoals
dit jaar bij ASRenBasic-Fit, geven
analisten van begeleidende ban-
kenheelpositieveadviezen’,aldus
deonderzoeker.
‘Bij Philips Lighting was dat

meer inbalans,diekoersdeedhet
ook beter. Het is een steekproef
van slechts drie,maar het past in
de wetenschappelijke literatuur.
Hetzoukunnendatdebegeleiden-
debankenhunklanten,aanwiezij
netdeaandelenhebbenverkocht,
tegemoetwillenkomen.’

De topportefeuille
deed het 4% slechter
danmarktgemiddeld,
de flopportefeuille
juist 11% beter

van 8% behaalde. De topporte-
feuille deed het 4% slechter dan
hetmarktgemiddelde,defloppor-
tefeuille juist 11% beter. De nop-
portfeuille bleef 3% achter bij de
markt. Voor het eerst presteerden
defavorietenslechterdanbeidean-
dereportefeuilles.

‘Het verschil tussendedriepor-
tefeuilles werd in het eerste kwar-
taal bepaald’, zegt Dirk Gerrit-
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