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Wat doet aandelen bewegen?
Een kijkje onder de motorkap

BELEGGEN Voor een leek lijken aandelen een zooitje ongeregeld. Waar moet
u op letten als u een diverse, renderende portefeuille wilt samenstellen?
Met deze vijf factoren kunt u aan de slag.

Beleggen is geen exacte weten-
schap, harde wetten zijn er dus niet
of nauwelijks. Bovendien hangt
het rendement van uw investerin-
gen af van ontwikkelingen in de
toekomst. Die kunt u een beetje
voorspellen, maar zekerheid hebt
u nooit.

Toch valt er wel iets zinnigs te
zeggen over een aantal kenmerken
van aandelen en hun relatie tot het
rendement. Op basis van die ka-
rakteristieken - factoren in de be-
leggersmond - kun je een onder-
scheid maken tussen groepen aan-
delen .

Hier beperken we ons tot de be-
langrijkste, de factoren waarop in-
dexmakers hun indices bouwen.
Daarin kunt u via ETF-trackers be-
leggen. Ook actief beheerde beleg-
gingsfondsen tonen vaak een voor-
keur voor een of enkele factoren.

Een kleine disclaimer voor u
zichverder verdiept in de factoren:

Waardeaandelen hebbeneen la-
gere waardering ten opzichte van
de markt. Het gaat vaak om stabie-
le bedrijven met een gestage om-
zet- en winstgroei. Soms zijn het
ware koopjes. Er zijn meerdere
maatstaven om te meten of een
aandeel laag gewaardeerd is, zoals
een lage koers-boekwaardever-
houding, een lage koers-winstver-
houding, enzovoort.

Overlangere periodes in hetver-
leden brachten waardeaandelen in
de meeste gevallen meer op dan
bijvoorbeeld groeiaandelen. Dat
kan komen doordat beleggers te
veel betaaldenvoor groeiaandelen,
waardoor de minder groeiende
maar goedkope aandelen een ho-
ger rendement boden.

Maar al sinds 2010 doen waar-
deaandelen het slecht. Een verkla-
ringis datindustriéle bedrijven het
moeilijker hebben. De sterren van
de beurs zijn nu vaak aandelen uit
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Aandelen met hoog dividend

2. Groei
Voorbeelden: Lotus Bakeries, Ar-
genx, ASML

Hieronder vallen bedrijven die
sterk groeien in omzet en/of winst,
sneller dan het gemiddelde van de
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echter sterk gepresteerd. Dat komt
door de opmars van innovatieve
bedrijven in digitalisering, door
wereldwijde groei en door schaal-
voordelen. Groejaandelen houden
vaak een hogere volatiliteit en een

ficent Seven horen hierbij: ze groei-
en, hebben hoge winstmarges en
een solide balans of ze bulken zelfs
van de cash.

4. Kleine beurskapitalisa-
tie (smallcaps)

Voorbeelden: de meeste aandelen
buiten de Bel20 op Euronext Brus-
sel

Net als waardeaandelen pres-
teerden aandelen met een beperk-
te beurskapitalisatie of smallcaps
over zeer lange periodes beter dan
grote beurskapitalisaties. Daar
zijn diverse verklaringen voor. Het
zijn vaak kleinere bedrijven die
nog sterk kunnen groeien en ze
worden pas later ontdekt door be-
leggers, waardoor het potentieel
tragerin de koers wordt verrekend.

Het voorbije decennium deden
smallcaps het overwegend slech-
ter. Dat komt door toenemende re-
gulering, waardoor beleggings-
fondsen minder in kleine (en dus
weinig verhandelde) aandelen
kunnenbeleggen, Ookdeopkomst
van trackers speelt een rol, net als
hetfeitdat mega-aandelen zoals de
Magnificent Seven zo veel beleg-
gersgeld aantrekken.

In de tabel zijn kleine aandelen
weergegeven door de index die aan
alle aandelen een gelijk gewicht
geeft en zo smallcaps meer doet
meetellen dan in een gewone in-
dex.

5. Momentum
Voorbeelden: Nvidia, Netflix, UCB,
Adyen.

Dit zijn aandelen waarvan de
koers het voorbije jaar, halfjaar of
kwartaal het meest gestegen is.
Momentumaandelen kan je dus
eenvoudig aflezen van lijstjes ge-
rangschikt volgens hun koerspres-
tatie. In een momentumindex
wordt soms de jongste maand weg-
gelaten om meer consistentie te
krijgen.

Combineren

Er zijn andere factoren die soms
min of meer overeenkomen met
een van de vijf beschreven facto-
ren. Denk aan aandelen met lage
volatiliteit, bedrijven die eigen
aandelen inkopen, enzovoort. De
prestaties van de diverse factoren
variéren en veranderen soms voor
langere tijd. Het is ook daarom in-
teressant om aandelen te zoeken
die voldoen aan verschillende fac-
toren. Vooral als dat factoren zijn
die ogenschijnlijk niet bij elkaar
horen zoals waarde (goedkoop) en
groei (meestal duur).

U kunt natuurlijk ook kijken
naar hoe fondsenbeheerders het
doen. De Franse vermogensbe-
heerder Comgest is vooral geinte-
resseerd in groei- en kwaliteitsaan-
delen. Morningstar bekijkt bij de
analyse van fondsen het ‘Factor-
profiel’. Aan de hand van de porte-
feuille wordt bekeken in hoeverre
die beantwoordt aan zes factoren :
growth, yield (dividendrende-
ment), momentum, quality, volati-
lity, liquidity (verhandelbaarheid)
en size (beurskapitalisatie).

De Belgische vermogensbe-
heerder Finfactor definieerde een
viertal factoren en geeft de aande-
len scores op basis daarvan. De



de definities kunnen variéren.
Waar de een bijvoorbeeld de winst
gebruikt om eenaandeel een groei-
aandeel te noemen, kijkt eenander
naar de evolutie van de omzet.

1. waarde (value)
Voorbeelden: Bekaert, Solvay, Age-
as, BASF, Volkswagen.

de informatietechnologie. Die
hebben veel minder vaste activa,
zoals fabrieken, en kwalificeren
daardoor zelden als waardeaan-
deel.

Het is natuurlijk altijd mogelijk
dat traditionele sectoren herleven.
In dat geval zal de factor value of
waarde het weer beter doen.

markt. De aandelen worden daar-
om hoger gewaardeerd en zijn dus
op het eerste gezicht ‘dure’ aande-
len. Over langere periodes in het
verleden leverde deze factor vaak
mindere rendementen op, omdat
beleggers de toekomstige groei te
hoog inschatten. Het voorbije de-
cennium hebben groeibedrijven

hoger risico in.

3. Kwaliteit
Voorbeelden: Microsoft, Meta, Co-
ca Cola.

Dit zijn aandelen met betrouw-
bare, liefst groeiende inkomsten
en winsten plus een sterke balans.
De meeste aandelen uit de Magni-

hoogst gerangschikte aandelen
(met aandacht voor de spreiding
over diverse sectoren) worden op-
genomeninde portefeuille. De fac-
toren worden steeds herberekend
met de recentste data, waarna de
portefeuille al dan niet wordt aan-
gepast.
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