Voordeel 'trendbeleggen’
weer In twijfel getrokken

Van een onzer verslaggevers

AMSTERDAM - Techni-
sche analyse ligt opnieuw on-
der vuur. Aandelen kopen en
verkopen op basis van trend-
bewegingen levert beleggers
Eer saldo niets op, stelt Dirk

erritsen in zijn proefschrift
voor de Universiteit Utrecht.
De bekende technisch analist
Royce Tostrams vindt het on-
derzoek van Gerritsen eendi-
mensionaal.

De discussie tussen funda-
mentele en technische analis-
ten is al decennia aan de gang.
Fundamentele analisten ge-
ven - kort gezegd - adviezen op
basis van kerncijfers van een
bedrijf en marktontwikkelin-
gen. Technisch analisten gaan
ervan uit dat alle informatie al
in de koers verwerkt is, en ma-
ken beslissingen op basis van
trends in die koersen.

Gerritsen, onderzoeker en
coordinator van het vak beleg-

ingsleer op de universiteit,

laast de discussie weer nieuw
leven in. Hij promoveert mor-
gen op een onderzoek naar de
waarde van analisten voor be-
leggers. En zijn conclusie is
helder: door het volgen van
koop- en verkoopadviezen van
fundamenteel analisten kun-
nen beleggers het beter doen
dan de markt.

Maar bi] technische analyse
(TA) is het een heel ander ver-
haal. ,,Als de technisch analist
een koopadvies afgeeft voor
een aancFeel blijft de koers in
de tien dagen daarna gemid-
deld gelijk, en bij een verkoop-
advies ook. Technisch analis-

ten kunnen de trends omhoog
of omlaag herkennen, maar zo-
dra ze op basis daarvan een ad-
vies hebben afgegeven ge-
beurt er niets meer. De conclu-
sie 1s dat technische analyse
wat aandelen betreft bepaald
geen meerwaarde heeft”, is
Gerritsen stellig.

Maar aan de andere kant is
ook de fundamentele analyse
(FA) niet direct een vetpot
voor particuliere beleggers,
ze‘%lz Grerritsen. ,Als je de aan-
delen koopt waarvoor het be-
legflg'ngsadvies het meest posi-
tief is, presteer je per dag zo'n
0,047 beter dan de markt.
Maar ik durf de stelling wel
aan dat particuliere beleggers
die alleen daarop handelen
niet genoeg verdienen om de
transactiekosten te dekken.”

Al met al is de boodschap

van Gerritsen dat het loont om
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niet te veel te handelen. , Mijn
overtuiging is dat markten al
redelijk efficiént zijn, en dat je
het niet beter weet dan de
markt.” En als je dan handelt,
doe het dan niet op basis van
TA, stelt Gerritsen.

Wat Royce Tostrams be-
treft, is dat echter veel te kort
door de bocht. De 'technische
analyse’ is niet alleen de tech-
nische indicatoren die Gerrit-
sen heeft onderzocht, laat hij
in eerste reactie weten. ,,.Dat is
exact dezelfde fout als een
amateurbelegger, die wvoor
voor %250 een TA-software-
pakket koopt, een abonne-
ment neemt op een koersleve-
rancier en aan de slag gaat. Op
basis van die TA-signalen
wordt gekocht en verkocht en
na een tijdje stopt deze beleg-
ﬁer weer vanw%?e tegenvallen-

e resultaten. Op deze manier
beleggen is financiéle zelf-
moord, want na 150 trades is
zo'n belegger doorgaans door
zijn geld heen en zegt hij of zi):
zie je wel, TA werkt niet.”

Tostrams vervolgt: ,Als jeal
belegt met TA-indicatoren dan
moet je eerst vaststellen met
welk type markt je te maken
hebt en met welke belegg‘in%s-
horizon je wilt handelen. En
dan pas kies je welke indicato-
ren functioneel of wverant-
woord zijn."”

Een uitgebreider verhaal en
een link naar het onderzoek
vindt u op DFT nl



