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Analisten

Halverwege november was het weer schrikken voor de analisten in de wereld. Bloomberg kwam met
een rapport over de effectiviteit van analistenadviezen. Volgens een onderzoek van Bloomberg leve-

ren de meeste analistenadviezen verlies op. Slechts 34% van de adviezen blijkt winstgevend te zijn. De
status van de analisten was al niet al te best toen ze in de bearmarktjaren van 2000 tot en met 2003 met
koopadviezen bleven strooien. Nu zijn ze blijkbaar doorgeslagen naar de andere kant. Want de beurzen
zijn de laatste jaren per saldo gestegen. Zouden ze dan nu te veel verkoopadviezen hebben gegeven? In
TKA hebben we in de loop der jaren de nodige artikelen geschreven over analistenadviezen. Zelf schreef
ik een paper over analistenfouten. Daaruit bleek ook al dat fundamenteel analisten eigenschappen heb-
ben waardoor ze fouten kunnen maken, bijvoorbeeld kuddegedrag en overmatige voorliefde voor de klei-
nere ‘glamour stocks’. Overigens heb ik weinig op met het onderzoek zoals Bloomberg dat heeft uitge-
voerd. Ten eerste gaat het over een te korte periode (slechts twee jaar!). Over zo’n periode kun je niet echt
goed beoordelen wie goed of slecht is. Drie jaar is eigenlijk een minimale ‘cut off rate’ om zo’n oordeel te
kunnen vellen. Bij een kleinere periode speelt vaak willekeur of geluk statistisch een te grote rol. Ten
tweede is het, zoals gebruikelijk bij dit soort onderzoeken, onduidelijk over wat voor soort analisten het
gaat: strategisch, fundamenteel, technisch of kwantitatief? Ik zou het leuk vinden als daarin eens onder-
scheid wordt gemaakt. Wat dat betreft verwijs ik ook naar een hele reeks TKA-artikelen over de adviezen
van strategen voor verschillende regio’s, voor respectievelijk aandelen, obligaties en valuta’s. Het bleek dat
lang niet alles zo negatief was. Gemiddeld genomen werd dan weliswaar niet al te veel toegevoegd, maar
er zijn bijvoorbeeld wel degelijk goede en slechte assetmanagers/strategen. Door al die onderzoeken over
analisten ontstaat weleens de indruk dat alle analisten niet zouden deugen. En dat is een misvatting. Het
is wel van belang dat beleggers weten wie goed en slecht zijn. De bekende beurswetenschapper Werner
De Bondt besprak onlangs op een bijeenkomst van de Belgische Bank Degroof ook een onderzoek naar
het nut van analisten (zie ook de rubriek Uit de Markt). Hij onderzocht het nut van een grote hoeveelheid
macro-economische voorspellingen van gerenommeerde Amerikaanse experts over de periode 1969 tot
en met 2003, en wel voor de G7-landen. De Bondt zette een arbitragestrategie op waarbij hij de landen
kocht waar de experts (onverwachts) het positiefst over waren en ging short in de andere landen. De
macro-economische voorspellingen bleken geen enkel nut te hebben wat betreft het voorspellen van
welke aandelenmarkten zouden schitteren. Overigens vond ook De Bondt enig (bescheiden) bewijs dat er
goede en slechte experts zijn. Maar nu de belangrijke vraag: gesteld dat we perfecte analistenvoorspellin-
gen zouden krijgen, zouden we daar als beleggers iets mee kunnen? De Bondt draaide een experiment

om te kijken wat er zou gebeuren als
we van tevoren alle juiste macro-econo-
mische gegevens zouden hebben. Wat
bleek? Dan nog zouden beleggers maar
10% van de potentiële aandelenrende-
menten kunnen plukken. Zelfs als we
dus macro-economisch precies weten
hoe het zit, dan nog kunnen we er
blijkbaar niet zoveel mee. Hetzelfde
geldt ook voor het perfect van tevoren
kennen van fundamentele gegevens,
zoals bedrijfswinsten. De crux van het
verhaal? Veel voorspellingen zijn niet
goed, maar doen er ook helemaal niet
toe (macro-economische en fundamen-
tele voorspellingen bijvoorbeeld), omdat
ze überhaupt geen voorspellende
waarde hebben, dan wel dat beleggers
er weinig mee kunnen. Wat dan? Ik
denk dat een gestructureerde, kwantita-
tieve manier van werken, waarbij beha-
vioural finance ofwel de denkfouten
van beleggers worden meegenomen,
een goed uitgangspunt is. En de macro-
economie of de fundamentele analyse
mogen dan op zich geen voorspellende
waarde hebben, in combinatie met
behavioural finance waarschijnlijk wel.
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