BELEGGINGSADVIES

‘Technische analyse lijkt houvast
te geven, maar 1s een wassen neus’

Onderzoeker
weerlegt de
voorspellende
waarde en de
relevantie voor
beleggers

Roger Cohen
Amsterdam

Beleggingsadviezen op basis van
technische analyse hebben geen
voorspellende waarde en kunnen
daarom beter door beleggers wor-
dengenegeerd. Dat zegt onderzoe-
ker Dirk Gerritsen, die vandaag in
Utrecht promoveert op een onder-
zoek naar de relevantie van beleg-
gingsadvies.

Het onderzoek van Gerritsen
geeft nieuwe voeding aan hetleven-
dige debat tussen voor- en tegen-
standers van technische analyse.
Technisch analisten doen op basis
van onder meer aandelenkoersen
uithetverleden uitspraken over het
toekomstige koersverloop.

Maar in zijn onderzoek conclu-
deert Gerritsen dat er geen bijzon-
dere koersbewegingen plaatsvin-
den nadat technisch analisten hun
advies hebben gepubliceerd. ‘Het
advies heeft daarom geenvoorspel-
lende waarde voor de koers van het
aandeel’, stelt Gerritsen.

Adviezen op basis van funda-
mentele analyse, waarbij de ana-
list zich baseert op fundamentele
bedrijfswaarden, zoals winst, groei
en geinvesteerd kapitaal, zijn daar-
entegen wel waardevol voor beleg-
gers. ‘Bij fundamentele adviezen is
erwel een koersverandering waar-
neembaar’, zegt Gerritsen. ‘De aan-
delenkoers stijgt na een koopad-
vies en daalt na eenverkoopadvies.
Deze kennis kan de belegger extra
rendement opleveren.’

VWatis er problematisch aan
een technische analyse?
‘Technisch analisten zijn goed in
hetspottenvan trends. Maar de be-
legger heeft daar niet zo veel aan,
want die trend zegt helemaal niets
over toekomstige koersbewegin-
gen. Jekunt daaromvragen stellen
bij het bestaansrecht van techni-
sche analyse.’
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V Moeten beleggers technisch
analisten voortaan negeren?
‘Technisch analisten schrijven
lange stukken vol met termen als
“trendlijnen”, “dubbele bodems”
en “fibonaccireeksen”. Het kan je
hobbyzijn om die stukken te lezen,
maar beleggers moeten ze niet ge-
bruiken om op basis ervan te be-
leggen. Technische analyse is een
wassen neus, wantje gaat de mark-
ten er echt niet consistent mee ver-
slaan.’

VWatwas uw doel bij dit onder-
zoek?

‘Beleggers wijzer maken. Ik hoop
dat ze minder fouten gaan maken
in hun beleggingsproces. Daar
komt ook mijn interesse voor be-
leggingsexpertsvandaan. Watheb
jenouaanze? Dewetenschapis al
langer sceptisch over technische
analyse. Maar dit is de eerste keer
dat er op deze schaal wordt geke-
ken naar de waarde van de advie-
zenvan technisch analisten.’

V Technische analyse is razend
populair. Waarom?

‘Tedereen kan het. Je hoeft alleen
maar een grafiek te lezen. Tech-
nisch analisten zeggen immers:
alle fundamentele informatie zit
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alin de koers verwerkt. De beleg-
ger hoeft dus geen fundamentele
bedrijfsinformatie te zoeken, een
balanstelezen en berekeningen te
maken.’

V Beleggers zijn lui?

‘Beleggers zoeken houvast. De han-
delsregels van technische analyse
zijn somsin strijd met elkaar, maar
jekuntdoorgaanswel eenregel vin-
den waarmee je jouw beleggings-
beslissing kunt goedpraten.’

V Brokers maken steeds meer
tools beschikbaar voor techni-
sche analyse.

‘Banken en brokers spelen heel
slim op de behoeftes van beleg-
gersin. Beleggers die zich baseren
op technische analyse gaan name-
lijk meer handelen, blijkt uit eerder
onderzoek. Tot hun eigen schade,
want meer handelen leidt tot meer
transactiekosten en dat drukt het
rendement.’

V Moeten banken stoppen met
die tools?

‘Het staat banken vrij om diensten
voor technische analyse aan te bie-
den, voor hen is het goede busi-
ness. Maar particuliere beleggers
moeten wel beseffen dat banken

vooral willen dat zij veel gaan han-
delen. Banken kunnen dan verdie-
nen aan de transactiekosten.’

VWaarom doen fundamenteel
analisten het zo veel beter?

‘Wat fundamenteel analisten zeg-
gen heeft invloed op de koers. Be-
leggers luisteren er dus naar. Het is
ooknietzo datdekoers een dagna
hun advies weer daalt, het effect is
eenweek later nog zichtbaar.’

VWat moet een belegger met dit
inzicht?

‘Stel dat je aandelen gaat kopen.
Vermijd dan bedrijven die net een
koersverlaging hebben gekregen.
Gemiddeld is voor die fondsen in
de week na de koersverlaging een
koersdaling van 0,2% te zien.’

V Uw eigen onderzoek is ook ge-
baseerd op trends uit het verle-
den. Hoeveel waarde moeten we
er dan aan hechten?

‘Ik baseer mijn resultaten inder-
daad op basis van data uit het ver-
leden. Maar ik zie dat mijn bevin-
dingen robuust zijn. Bovendien
heb ik niet een motief om geld te
verdienen met mijn onderzoek. Er
is geen reden om mij te wantrou-
wen.’
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