BELEGGEN

Koopjesjagers zitten werkloos thuis

Ruime monetaire beleid bemoeilijkt valuebeleggen volgens principes Benjamin Graham

Roger Cohen

Amsterdam

Het zijn de koopjesjagers van de
beurs. ‘Valuebeleggers’ kopen een
bedrijfalleen als het minstens 50%
onder de koers noteert die zij het
bedrijf eigenlijk waard vinden.
Maar nu de beurzen tot record-
hoogtes zijn gestegen is dat lasti-
ger dan ooit.

Maandag brak de Amerikaan-
se S&P 500 voor het eerst in de ge-
schiedenis door de 2000 punten.
Eerder deze zomer bereikte de Dow
Jones het hoogste niveau ooit, vol-
gens velen omhooggestuwd door
het ongekend ruime monetaire be-
leid van de centrale banken.

De hoge waarderingen op de
beurs maken het leven niet ge-
makkelijker voor valuebeleggers,
die superbelegger Warren Buffett
tot hun bekendste geloofsgenoot
rekenen. De eigenzinnige beleg-
gers zijn bereid om een belang te
nemen in bedrijven die door om-
standigheden in zwaar weer ver-
keren, maar eigenlijk stevige fun-
damenten hebben. De zweem van
onzekerheid jaagt andere beleg-
gers weg. Valuebeleggers stappen
in met de hoop dat het extra risico
dat zij nemen zich vertaalt in een
forse koerswinst later. Datis moei-
lijker nu de waarderingen totin de
hemel reiken.

Een van de bekendste valuebe-
leggers, de Amerikaanse hedge-
fondsmanager Seth Klarman, be-
sloot daarom eind vorig jaar om
zo’n $ 4 mrd aan zijn klanten terug
te geven en houdt op dit moment
maar liefst 40% van het vermo-
gen van zijn hedgefonds Baupost
Group aan in cash. Reden? Onvol-
doende aandelen waar hij met een
goed gevoel in kan beleggen.

Hoe doen Nederlandse valuebe-
leggers dat? ‘Het is zeker een lasti-
getijd’, erkentJeroen Bos, beheer-
der bij het Britse Church House
Investment Management. Hij is
auteur van een handboek over va-
luebeleggen, Deep Value Investing:
Finding Bargain Shares with Big Po-
tential.

Bos belegt al bijna dertig jaar
volgens de principes van Benja-
min Graham, de grondlegger van
valuebeleggen en leermeester van
Warren Buffett. Het is hard werken
om pareltjes tevinden. ‘Ikverkoop
meerdan datikaan hetkopen ben.
Ik heb nu meer dan 25% van mijn
fonds in cash.’

Ook Iwan Vink, beheerder van

Benjamin Graham,

de grondlegger van
valuebeleggen, en vier
valuebeleggers over
hun ‘geloof’.
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De verstokte
valuebelegger
weet nog wel
koopjes te vinden
op hoge beurs

€ Jeroen Bos

het Nederlandse hedgefonds
WinCap, selecteert aandelen op
basis van de principes van Gra-
ham, waarbij hij tegelijkertijd de
risico’s op een beursdaling afdekt
metshortposities. ‘Vergeleken met
vijfenzelfs twee jaar geleden zijn er
een stuk minder bedrijven die op
minder dan de helftvan hun waar-
de handelen.’

Toch weet de verstokte valuebe-
legger nog koopjes te vinden. Men-
ko Visser, fondsbeheerder bij Tree
International Group, vindt vooral
de Amerikaanse markt interes-
sant. ‘Europa is momenteel rela-
tief duur. Een koers-winstverhou-
ding boven de 20 vind ik al veel.
Dan moet je naar zeer onderge-
waardeerde regio’s, zoals Grie-
kenland, kijken,’ zegt de overtuig-
de valuebelegger (‘Ik kan er uren
over praten’).

Visser concentreert zich mo-
menteel op Amerikaanse financi-
als. ‘Amerikaanse banken zijn nog
steeds ontzettend goedkoop. Mijn
belangrijkste investering is Bank
of America. Die aandelen heb ik
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Hoe selecteer je echte waardeaandelen?

Zes tips om aandelen te vin-
den die andere beleggers links
laten liggen van value-investor
Jeroen Bos, belegger bij het
Britse Church House Invest-
ment Management en auteur
van ‘Deep Value Investing:
Finding Bargain Shares with
Big Potential’.

Schuld

Het bedrijf moet weinig
of geen schulden hebben. Dit
maakt het bedrijf veiliger en
stabieler en geeft het de
mogelijkheid om nog schulden
te maken.

Kasstroom

Het bedrijf moet enkele
recente jaren een positieve
kasstroom hebben gereali-
seerd.

Winstgevend

Het verdienmodel van
het bedrijf moet zich in het
verleden hebben bewezen.

Koers

Het bedrijf moet op of
nabij de laagste koers in zijn
geschiedenis handelen.

Aandeelhouders

Institutionele beleggers
als aandeelhouder zijn een
goed teken. Ze kunnen helpen
het management te controle-
ren.

Balans

De balans moet geduren-
de een aantal jaren op consis-
tente wijze zijn opgesteld. Een
hoge doorloop van accoun-
tants is een slecht teken.

tijdens de eurocrisis gekocht. De
angst dat de euro uit elkaar zou
klappen sleurde alle banken naar
beneden, ook Amerikaanse ban-
ken die allang hun kapitaalbuffers
omhoog hadden gebracht. Op een
zeker momentkon je Bank of Ame-
rica kopen rond een kwart van de
waarde die de bankvolgens mij ver-
tegenwoordigt.’

OokIwan Vinkkijkt naar Ameri-
kaanse banken. ‘Rond een bankals
Citigroup hangt nog steeds een ne-
gatieve perceptie. Maar ze hande-
len 50% goedkoper dan ze gemid-
deld genomen doen ten opzichte
van de restvan de beurs.’

Op de Europese markt ziet Vink
ook koopjes. ‘Wijj zijn twee jaar ge-
leden in Unipol gestapt, een Itali-
aanse verzekeraar. Die moest een
herfinanciering doen. De begelei-
dende banken moesten van hun
aandelen af. Daardoor daalde de
koers tot onder de totale cash die
op de balans stond. Dat aandeel
staat nu 200% hoger.’

De in Groot-Brittannié woonach-
tige Bos kijkt veel naar Britse small-
caps.In 2011 kochthij bijvoorbeeld
Barratt Developments, een project-
ontwikkelaar. De koers verviervou-
digde toen de Britse vastgoedmarkt
aantrok.

Het zijn succesverhalen, maar
uiteraard brengt het kopen van
aandelen dieiedereenlinkslaatlig-
gen een risico met zich mee. ‘Van
de tien bedrijven die ik koop doen
zes het goed. Twee presteren slecht
entwee gaan failliet’, zegt Bos. ‘Dat
hoort erbij.’

Ook Menko Visser benadrukt
datvaluebeleggen sterke zenuwen
vereist. ‘Je moet de maag goed op
orde hebben. Je moet kopen op het
hoogtepuntvan een crisis, als angst
overheerst.” Geduld is eveneens
een pluspunt. ‘Het duurt soms
twee jaar voordat ik winst maak
op een aandeel’, zegt Bos, die een
fonds gemiddeld vier jaar in bezit
heeft.

Het klinkt te goed om waar te
zijn. Toch levert valuebeleggen
op de lange termijn hogere rende-
menten dan groeiaandelen, blijkt
uit wetenschappelijk onderzoek.
‘Hetisvoorlangere periodes aange-
toond’, zegt Dirk Gerritsen, univer-
sitair docentaan de Utrecht Univer-
sity School of Economics. ‘Er zijn
aanwijzingen dat de risico’s van
“valuestocks” hoger zijn, vooral in
slechte tijden. Hogere rendemen-
ten zijn een compensatie voor dit
hogere risico.’
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