
IC. rijn ~cnchjJkndc hypo</ttwl die hct ko«wcn oop ~an .... n<k
len rond een indc:<wip iging Itunnc:n ~c"'L .. ~n. 
I:>' eerw: is ck prij.dfukhypothe.e. Rond ck w ijriging ul hij in
<k>tvolgc ... «n gl"Olc vnag onlSD..tn ru:>. h<"l funds. Arbitng ....... 
l:opc:n hct undeel durom in dc p<:riooc . ()t .... n de wijriging, 
w :w- een Locrsopd rij"""d ~cr1oop vmui. g ...... Ve .... o lgcn:< It""",n 
ck in<k>tb(kggc'" in de rna",. :un wie de undelcn w«r worden 
~e",ochL Qrnd • • ck ini.iI'le ~.ijgi ng ni.-r:s fIInd.u nc:n. « 1s in z ich 
h>d , i< ck "'nden:< .I ... ck koe" w« . '1:fUg.-ol. richling hct Nen
wichlSni"".u. 
ICen twmle is ck Imperfocte fub.titut"'.hypothne: undelcn rijn 
g«n p<:rfi:cu, ~uboti .... en ~ ... d bu, . NG is geen U N Amro ~ 
Crucell is g«n G.b~ AI< een :und«l pl"OfII<.W«n , mOC"lt1l 
ind Ci~n .. 1 :unckkn in ponckuilk ncme:n en ~e"'oIg.: ... 
houdm. H<"l . 0001( :unbod ........... hie........., .f, en ~olgen:< de W<"l· 
. en ...... ~ f:Lt8 en :a:mbod, u l de Loc: ... snjp 
ICen .~ hypooh= i. de IUju;d;t~ibhypothe.~. 101 = h.".. 
ckl, k id •• 01. «n kJdnc:", biw. I .... """'ad en dus bge", indi rttte 
.nnsacrie~tcn. I:>. b(k ggc' bC"t:nl. hier gf:Lt8 een I""m ie mo •. 
ICen ~ icnle hypoohc:sl: bc1.rtfi ck infof""'t~hypotltt:u. 1>00. « n 
.~ing ul hct fund:< door .......... . naJ istcn wor<kn gNOlgd. 
I)i. kid •• Qt mtt. infurm .. ie ow:. hct fOnth, w oardoor hct risico 
om c. in .e b(kggcn b ge. wonk 
I:>' ~ ij fck hypod w:sc is de att~nti~hypoth~"'. I)oor ck ......t i.· 
:a:mdKh. rondom indexwijl igingen, ~"'"" de in· en Ili .. n:..tende 
fondsm in <k schij"""'rp<: .... Inu nlenck fondscn w","den door 
nkuwe b(kgge ... on. deb , h<"l nr. "'= insnpp<:n wrg< mor <oij· 
gende koefSl:n. 
T~ slonc is c. de .e,.,ct;~hypoth~.~. Himn wont. gnleld d .. 
een .........".ing slcchos ~erb<:-tcrde fiJ nd ....... n.en W«'g«fi. Ofk
weI, door de gocde gang vm u l:en bij hct bnIr ijf sUj!, de koe .... 
Ool: de h.mdd ........... ' oe, w:w-door hct :a:mckd prolllO'o"een.. 

gcmidddd gwurtnde de gehclc 
mtttp<:riod( $l:ijgt. He. ond(!"ZOC' k 
wijs. «h.(. IIi. d •• deze beweging 
in fcg.:nsoelling for de d>ling n n 
nielJW komc" nin. st:U:istiscb sign~ 
fi(2l1' is. Er kunnen dus geen salis
lisch "''''ntwoorde condusies wo ... 
den~c.bond(n. Terugl:ijk(nd lUll 

de gt'furmuleente hypoth=(zi( 
hC"t bde'), kunnen we stdk n do. 
zowel de prijsdru Jo. :oIs de . .. enli .... 
hypothese gweeltclij k opgH L H<"l 
$lijgende k"" ... ",noopn n de A""· 
fOC"lJ"Me ... ~66. dc dudwc.I;.,lij· 
ke wij2;iging, gtVoIgd door de 00'" 
rt"CIic (m>, hn ve,klH ro wonten 
door dc prijsdruk. Uitt:rt<k ... I .. en 
« h ... een heel :onde. pl.troon zitn. 

Di.wJ. mee ... rijmen mc. dc .. · 
.. n.i(hypothese. Uittrtding heeft 
nie. dim:t .ot g"",,,lg d •• b(lcgg('" 
he. funds ni'" mee.~olgt'n en j( 
ziet don ook geen signifiCln. koe..,. 
effect rondom deo;( gt'b(um:nis. 

Dolle handel 
Voorts kijken W( n .... het dfm v:on 
«n indexwij>;iging op het h:ondd!/" 
volufm. E. is hierbij gthrui k ge
nu>I:. wn ~oI~me"'lio's, he. dog
volume: wont . vergdeh n me. h(t 
g(middclde volume in he. voor
gHnd~ h.tlfj:w-. Ik pick rond d( 
wij>;i gingsd. ou m v:ol . onm idde lIij k 
Of'. Z(lWel bij [()(-:oIs uittrtde" is 
hie. een abnormul hong h:on dd s-

~oI~lII(. He. ~olulII( wn bd de groc
pt n is gemidddd gtzien in de g .... 
htk mtttptriode hog.,dan in de 
~oorgund( ptriode. W:onn= ...... 
de Vttrtig dog(n voo. en n. de wit 
ziging .... t (Iw, ~(rgelij ken,z;' n 
W( bij de winru:>" een «:>tistisch 
significo.nfc _ rum( in volumc. 
Bij d( ".,rliae ... tth..,. zijn cr geen 
hijzondert ".,rschillcn niSS<'n b(j. 
de pmoden. [)i . is goed .., verkb· 

rtn: fondsen die '0' de AU t()(tr.

de n, WOlden b(hnde. en dett zul· 
Itn durdoor mtt. b(lrgg(rs un

sprtken. Ik b(ke ndhcid 1t.I n d~ ui.· 
~(ndc fon.dscn neem. ni", di m:t 
:of en bd cgg(fS zulltn hi., (voorlo· 
pig) in bli;"'(n h.tndelen. Er is hij d .... 
z( grocp O'I(rigt'11$ wcl een klcine 
:of .... me .., zi(n, dett is « h ... nie< 

significo.nL 

Aftellen tot maart 
OpWYoW.b(h •. nl WOld. bijgehou· 
den hoe dc sand 1t.I n u ke n is III<"l 

betf(kki ng tot d( ttrsdo mende ..... 
visie 1t.l n de A",, (n Midh p. 0. mid
bpIQndscn Randsad en N urm:o 
~t:w1 op de drtmp<:1 v. n .otUtding 
fO/: de AU, m:w- hcl(m .... 1 zeke. is 
hun p<.lISitie nos nieL S ...... gig. n. 
Mi .... 1 is ttn duiddij l;., """dido ... 
~oor opn>me in de AU. In .. ret

so.n. is d .. ...... hi.,bij wee. een deba. 
kunnen ~(IW""h "'n (101., de"""g 
of Mi ..... cigt'nlijk wcl een Am$"'''' 
dams funds is. Enkck jartn gcleden 
speekle een soortg(lijl:c d iscussi( 
hij het .... ndeel GuC'Ci l)es.ijds went 
Gu«i in ee ..... insanlic nietopge-
nome:n, m .... n ~ lij k.~oo. Mi ..... 
opn:lme ttn souk wHnchijnlijke •. 
Wu. nieuwding(n kOIll(n, d ienen 
degndon .. n .., ~erdwij""n. Me. n.· 
..... het veel gt'plHgdc funds 0=0. 
nics lijk. gt'oocs(n .. moe .. n ga. n 
ntm(1l me. een pbalS in de Mid

boa 
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