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Voorwoord

door Bram de Haas

Beleggen in bull- en bearmarkten is in meerdere opzichten een uitzon-
derlijk boek. Het is een ongeévenaarde collectie van op ervaring ge-
baseerde beurswijsheid en wetenschappelijk geteste strategieén die
een buitengewoon rendement hebben laten zien. Het boek is onder-
houdend maar gaat ook gedetailleerd in op ongebruikelijke praktijk-
situaties zoals de odd lots uit paragraaf 9.4.

Het grote gevaar van het lezen van Beleggen in bull- en bearmark-
ten is dat het boek zo tjokvol met interessante informatie staat, dat u
niet weet waar te beginnen. Hoofdstuk 3 en 4 gaan over net-nets en
turnarounds. Deze hoofdstukken alleen al bevatten voldoende ken-
nis om een solide waarde-investeringsstrategie op te baseren. Met
name het investeren in net-nets, naar Grahams of minder strikte cri-
teria, is relatief gemakkelijk toe te passen.

Het is misschien moeilijk te geloven dat een strategie zo eenvou-
dig als het investeren in net-nets een hoger gemiddeld rendement
kan opleveren dan het gemiddelde rendement op de gehele markt.
In mijn ervaring is dat te verklaren omdat, hoewel de investeringen
weliswaar makkelijk te vinden zijn, de strategie trouw blijven moei-
lijk is. Het gaat vaak om onpopulaire aandelen van weinig succes-
volle bedrijven die daarbij vaak negatief in het nieuws komen.

Ruerd geeft door het hele boek praktijkvoorbeelden van bestaande
bedrijven of effecten waarin hij heeft geinvesteerd. Controverse of
stellingname schuwt hij niet. Onder andere het zwaar onder druk
staande Imtech en het Russische Lukoil worden behandeld. Hij be-
spreekt successen en mislukkingen en geeft hiermee een inkijk in
zijn aanpak.

Hij brengt daarbij zijn eigen lessen in de praktijk als hij bij elk
voorbeeld analyseert welke fouten hij heeft gemaakt. Soms is hij
daarbij wel erg kritisch over zijn eigen investeringen. Ruerd is ook
open over zijn fouten en stelt zich daarmee kwetsbaar op. Door-
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gaans begrijpen alleen ervaren investeerders dat een goede strategie
missers met zich meebrengt. Waar gehakt wordt, vallen spaanders.
Ook dat maakt dit een bijzonder boek.

Het heeft me aan het denken gezet. Wat is de grootste fout die ik
wat betreft beleggen heb gemaakt? Er springt niet één investering
uit. Al heb ik genoeg missers gemaakt. De fout met de grootste
gevolgen was dat ik me onvoldoende realiseerde dat er een correlatie
bestaat tussen mijn inkomen en de wereldeconomie.

Dat klinkt misschien een beetje dramatisch maar in 2008 en de ja-
ren na de crisis stonden mijn inkomsten opeens meer onder druk dan
ik vooraf voor mogelijk had gehouden. Tegelijk bleven mijn vaste
lasten, inclusief een werkplek aan de Amsterdamse Herengracht, sta-
biel. Naief had ik contracten voor bepaalde perioden afgesloten. Iets
om op te letten als u jaarverslagen van bedrijven doorneemt. Lang-
jarige huurcontracten kunnen in sommige situaties hetzelfde effect
hebben op de balans als veel vreemd vermogen.

Plotseling was ik gedwongen om, niet alleen soberder te gaan
leven, maar ook om een deel van mijn portfolio te verkopen om
mijn huur en kantoor te kunnen blijven betalen. Toen het allemaal
wat rustiger werd bleek dat de gedwongen verkopen me heel veel
gemiste koerswinst hadden gekost.

Dit boek biedt zoals de titel belooft meer dan genoeg informatie
om ideeén voor zowel bull- en bearmarkten te identificeren. Daar-
naast bespreekt de auteur ruimhartig zijn eigen fouten zodat u ervan
kan leren. Ik hoop van harte dat u er uw voordeel mee doet.

Bram de Haas
Beleggingsfonds Schildpad & De Haas, auteur SeekingAlpha.com.
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Inleiding

In 2013 heb ik het boek Aandelen selecteren als waardebelegger uitge-
bracht. In dit boek heb ik geprobeerd om zoveel mogelijk basiskennis
op het gebied van beleggen in aandelen over te brengen. Ik heb ge-
probeerd dat te doen door het beleggen tot een aantal eenvoudige
principes terug te brengen. Met zulke basisregels kun je beoordelen
of een aandeel voor een bepaalde prijs statistisch een goede of een
slechte beursweddenschap is.

Een voorbeeld van zo’n principe is dat het onverstandig is om een
aandeel te kopen in een bedrijf met oneerlijk management. Een an-
der basisprincipe uit mijn vorige boek gaat over langlopende huur-
contracten. Langlopende huurcontracten kunnen hetzelfde ongun-
stige effect op de bedrijfsresultaten hebben als veel vreemd vermo-
gen. Zie ook het voorbeeld dat Bram de Haas in zijn voorwoord
geeft.

Hoe je leert van je verliezen. Veel van deze basisregels stonden
in mijn vorige boek om mensen te behoeden voor vaak gemaakte
fouten. Dat probeer ik in dit boek ook te doen maar dan op een sub-
tielere manier.

Verliezen vermijden begint bij het besef dat je je verliezen nooit met-
een aan pech moet wijten.

Deze one-liner is één van de uitgangspunten van dit boek. Ga dus
altijd na op basis van welke gegevens je je beslissingen hebt geno-
men, of die gegevens klopten, of je die gegevens op de juiste manier
verzameld hebt, en of je beslissingen goed waren. Er is vrijwel altijd
een fout te vinden die je een volgende keer kunt voorkomen.

Deze tips komen niet van een belegger maar van een pokerkampi-
oen en psychologe: Annie Duke. Beleggen heeft met kaartspellen als
poker gemeen dat het toeval een grote rol speelt. Duke raadt aan om
elke beslissing en gebeurtenis rond je verlies achteraf te overdenken.



INLEIDING ix

Achteraf gaat zij nog eens bij elke beslissing en gebeurtenis na wat
de kansen op een goede en slechte afloop waren.

Van de verliezen van anderen leren. Wat is er beter dan te leren
van je eigen verliezen? Dat is leren van de verliezen van anderen.
Zo heb ik in mijn vorige boek besproken waarom beleggen in divi-
dendgewogen indexfondsen voor de financiéle crisis toch niet zo’n
goed idee was. Met die kennis kunnen mijn lezers nu beter de kwali-
teit en de risico’s van beleggingsfondsen beoordelen. De algemenere
vraag of aandelen vandaag duur of goedkoop zijn is natuurlijk nog
interessanter. Daarom begin ik dit boek met een poging deze vraag
te beantwoorden. Door deze vraag te beantwoorden heb ik geleerd
van de verliezen van meerdere generaties beleggers.

Verder vroeg ik me af of het toeval was dat ik vaak net op een on-
gelukkig moment kocht en verkocht. Ik denk het niet: zie hoofdstuk
2 en paragraaf 9.5. Veel andere verliezen waren te wijten aan fou-
ten bij het beoordelen van beleggingen met een 2-voudige uitkomst
zoals overnamearbitrages. Mijn bevindingen staan in paragraaf 8.1.
Vaak haalde ik verder een matig rendement of verloor ik doordat ik
niet goed genoeg zocht naar de beste beursweddenschappen.

Op zoek naar de allerbeste beleggingen. Veel van mijn minder
geslaagde beleggingen werden dus mede veroorzaakt door een ge-
brek aan kennis. Een gebrek aan kennis kan leiden tot allerlei beoor-
delingsfouten. Deze fouten kunnen je rendement bij het volgen van
de beste beleggingsstrategie om zeep helpen. Voorheen wist ik te
weinig van de allerbeste beleggingen. Daardoor koos ik vaak goede
beleggingen uit maar niet de allerbeste. Of ik koos uitstekende be-
leggingen maar ging de fout in doordat ik nieuwe ontwikkelingen
rond zo'n belegging niet goed interpreteerde.

Om dit soort fouten te voorkomen ging ik op zoek naar de de-
tails achter de beste beleggingen op de beurs. De resultaten van
deze zoektocht wil ik graag met anderen delen. In dit boek probeer
ik verder onder de verschillende beleggingsstrategieén het kaf van
het koren te scheiden. Behalve de beste beleggingen bespreek ik
waarom sommige beleggingen goed zijn maar meestal niet de aller-
beste weddenschappen zijn. Achterin staan de beste beleggingen op
de beurs nog eens overzichtelijk op een rijtje.

De beleggingen die ik in dit boek bespreek zullen voor sommige
mensen exotisch aandoen. Helaas is het nu eenmaal zo dat de beleg-
gingen waar wij ons intuitief plezierig bij voelen vrijwel altijd slechte
weddenschappen zijn. Daarom hoop ik dat de lezers van dit boek
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beter gaan beleggen door ook minder voor de hand liggende beleg-
gingen te bestuderen. Misschien loop je tegen een aandeel aan dat
vergelijkbaar is met één van de voorbeelden uit dit boek. Of mis-
schien zet het je ertoe aan naar dit soort aandelen op zoek te gaan.

Geld verdienen in een hoog gewaardeerde markt. In het eerste
hoofdstuk kom ik tot de conclusie dat aandelen nu erg duur zijn.
Ik geef een aantal tips om daar op in te spelen. Eén van deze tips
is om direct te proberen te verdienen aan verliezers. Door short te
gaan kun je rechtstreeks speculeren op koersdalingen. Helaas is hier
nog vrij weinig over opgeschreven. Short gaan is dus iets voor zeer
gevorderde beleggers. Mijn uitleg over short gaan is zeer uitgebreid
en kan gebruikt worden als een handleiding in het short gaan. Maar
ik hoop ook dat de lezer zo leert herkennen wanneer iets goedkoop
lijkt maar het niet is.

Voor wie is dit boek bedoeld? Dit boek is bedoeld voor beleggers
die actief op zoek zijn naar beleggingen met een hoog rendement.
Het zoeken naar zeer goede beleggingen begint ermee te weten waar
deze beleggingen gezocht moeten worden. Dit boek vertelt daar veel
over maar natuurlijk niet alles. Ik hoop daarom dat deze beleggers
de tijd zullen vinden om ook andere boeken over beleggen te lezen.

Daarbij denk ik aan mijn eerste boek Aandelen selecteren als waar-
debelegger. Hierin wordt de meeste basiskennis op gebied van waar-
debeleggen kort en plezierig uitgelegd. Er is nauwelijks overlap met
de inhoud van dit boek. Voor de doorzetters zijn er natuurlijk ook
nog veel nuttige Engelstalige boeken over groei- en waardebeleggen.
Een lijst met nuttige boeken over beleggen is te vinden aan het einde
van dit boek.



