














8

Maar te lang wachten is ook geen 

optie. Vaak zijn de koersstijgingen het 

sterkst vlak nadat de bodem is bereikt.

 

AANDELENRENDEMENTEN OP 
LANGERE TERMIJN
Sommige aandelenbeurzen staan nu 

op niveaus van 1996 en het internati-

onaal beleggen in aandelen heeft de 

afgelopen 10 jaar per saldo niets op-

geleverd. Sommige beleggers hebben 

grote verliezen geleden omdat zij tus-

sentijds op hoge(re) niveaus instapten. 

Aandelenbeleggingen zijn daarbij ver 

achter gebleven bij obligatiebeleggin-

gen. Als we daar nog eens de infl atie 

van aftrekken is het beeld nog drama-

tischer. Velen hebben het vertrouwen 

verloren en trekken vervolgens de 

conclusie om aandelenbeleggingen 

voortaan maar geheel te mijden. 

Ondanks de negatieve rendementen 

van de afgelopen periode is dat toch 

de verkeerde conclusie, althans een 

conclusie die nuancering behoeft. Al-

lereerst zijn we van mening dat het te 

laat is om nog uit te stappen. En, zoals 

inmiddels wel bekend is: “rendemen-

ten uit het verleden zijn geen garantie 

voor de toekomst”. Dat geldt dus ook 

voor een negatieve rendementsont-

wikkeling! 

Historische rendementsreeksen voor 

de VS sinds 1870 laten zien dat aan-

delen over 10-jaarsperioden gemid-

deld 6,8% totaalrendement hebben 

opgeleverd. Dat is een gemiddelde 

waar we nu ver onder zitten. Als we 

de historische dieptepunten nemen 

voor de voortschrijdende 10-jaars-

perioden sinds 1870 dan zien we dat 

in de daaropvolgende 10-jaarsperiode 

gemiddeld rendementen werden 

behaald van meer dan 15% gemiddeld 

per jaar. Aandelen doen het niet altijd 

beter dan obligaties op de langere 

termijn, maar historische dieptepun-

ten zijn goede vertrekpunten. En 

daarbij ging het steeds om reële ren-

dementen, dus na aftrek van infl atie! 

Rendementen van meer dan 10% per 

jaar volgen juist vaak na perioden met 

(uitzonderlijk) negatieve rendemen-

ten. Met deze vaststelling kunnen we 

geen garanties geven voor een herstel 

binnen 2 à 3 jaar, of zelf 5 jaar, maar 

wel een zeer hoge waarschijnlijkheid 

aanduiden voor de komende 10 jaar 

(zie ook bijgaande grafi ek). Aan-

delen zijn daarin een unieke categorie 

die zich positief onderscheidt ten 

opzichte van de ogenschijnlijk meest 

veilige belegging, staatsleningen. 

Met de huidige historisch relatief lage 

rente en een relatief lage infl atie is 

het onmogelijk om met obligaties 

dergelijke hogere rendementen te 

ontwikkelen over de komende 10 

jaar. De uitgangspositie, de huidige 

rentestand, is daarvoor bepalend. De 

beursgenoteerde grotere bedrijven 

die de huidige economische crisis zul-

len overleven, zullen versterkt uit de 

strijd komen en een dominante positie 

in hun bedrijfstak kunnen verwerven 

met een bovengemiddelde winst-

marge. Dat zal die bedrijven in staat 

stellen om dividenden uit te keren, zo-

dat beleggers met dividendrendement 

meer kunnen verdienen dan met de 

rente op staatsleningen of deposito’s. 

Uiteindelijk zal dat ook de waardering 

van die aandelen omhoog stuwen. 

Onze conclusie is derhalve dat voor 

aandelenbeleggingen het opwaarts 

potentieel zeker aanwezig is, maar 

dat de volatiliteit enorm kan zijn en 

dat beleggers daar wel rekening mee 

moeten houden bij het bepalen van 

hun risicotolerantie en hun risicopro-

fi el. Aandelenrendementen voor een 

periode korter dan 10 jaar zijn helaas 

niet goed voorspelbaar, maar voor 

aandelenrendementen in de komende 

jaren behoeven we niet

per sé somber te zijn. 
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Gemiddelde aandelenrendementen zijn niet goed voorspelbaar voor termijnen korter dan 10 jaar
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