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PASCAL DENDOOVEN
BRUSSEL 2011 was een bijzon-

der bewogen beursjaar. Een kern-
ramp, regimewissels en een op-
rukkende eurocrisis zorgden voor
schokken. Ondanks die schokken
deed de Amerikaanse beurs het
toch goed met een rendement in
dollar van 6,2% voor de Dow Jo-
nes Industrials. In euro was dat
nog iets beter. Ook de bredere
markt in de VS zat in de plus, ter-
wijl de technologiebeurs Nasdaq
een nulresultaat liet zien.
‘Amerika deed het goed, Europa
deed het slecht met verliezen van
circa 20 procent en de zogenaam-

de Bric-landen (de groeimarkten)
deden het nog slechter’, zegt
beursspecialist Nic Van Broekho-
ven van vermogensbeheerder Va-
lue Square. Gisteren, op tweede
kerstdag, waren de meeste beur-
zen overigens dicht. Volgens Van
Broekhoven haalden beleggers
geld weg uit de Bric-landen om
het dichter bij huis te beleggen
waar ze zich veiliger voelden.

Defensief verlies
Maar ‘dicht bij huis’ was niet
noodzakelijk een recept voor be-
tere rendementen. ‘Het is opval-
lend dat wie op defensieve aande-
len mikte zoals Colruyt en GdF

Suez toch verliezen incasseerde
van méér dan twintig procent’,
zegt de analist van Value Square.
Colruyt verloor afgelopen jaar
zijn statuut van groeiaandeel,
maar is in marktwaarde toch nog
groter dan grote broer Delhaize.
De Bel20, de graadmeter van de
twintig grootste Belgische geno-
teerde bedrijven, zakte gemid-
deld met 20,3 procent. De finan-
ciële crisis én slechtere economi-
sche vooruitzichten zorgden voor
de koersval. ‘De groeilanden zijn
nog altijd afhankelijk van wat er
elders in de wereld gebeurt’, zegt
Van Broekhoven. Bij Bekaert, dat
te lijden had onder een verzwak-

king van de Chinese economie,
speelde vooral het feit dat het in
China meer concurrentie kreeg in
de markt voor zaagdraad. De ster
van Brussel, UCB, profiteert van
zijn geslaagde focus op farma.

Beurs goedkoop?
2011was het jaar dat beleggers op-
vallend risicoschuw werden. De
risicopremie steeg tot boven de
tien procent. Rond de millenni-
umwissel, toen aandelen heel
duur waren, stond die op nul.
Omgekeerd ogen aandelen van-
daag relatief goedkoop. In Euro-
pa betalen beleggers vandaag ge-
middeld één keer de boekwaarde
(het eigen vermogen) van de be-
drijven. Enkel op de piek van de
crisis (maart 2009) was dat nog
een fractie lager (0,93). Sinds 1974
betaalden beleggers gemiddeld
1,7 keer de boekwaarde.
Ook een andere factor, de koers-
winstverhouding (hoeveel keer
de jaarwinst betaal je) staat in
Europa met een gemiddelde van
8,5 laag.
Maar Europa stapelt al een poosje

de verliezen op. Wie tien jaar ge-
leden in de Eurostoxx 50, de in-
dex van de vijftig grootste Euro-
pese aandelen belegde, kijkt nog
altijd aan tegen een verlies van
37 procent. België deed het met
een verlies van 21,5 procent over
die periode niet veel beter. Weinig
verrassend is dat Europese lan-
den als Griekenland, Italië, Ier-
land en Portugal bij de slechtste
presteerders staan. Omgekeerd
toonden de groeimarkten de
sterkste rendementen (zie tabel).
Net buiten de top 5 vielen landen
als Rusland, Egypte, Hongkong
en Brazilië.
De vraag is wat 2012 wordt. Ma-
cro-economisch wordt het een
heel moeilijk jaar, maar de beurs
anticipeert, zegt Van Broekho-
ven. ‘De prestaties van de beurzen
onderling kunnen enorm ver-
schillen.’ 
Vaak volgt op een slecht beursjaar
een goed beursjaar. 2011 zit in de
top 5 van slechte beursjaren
sinds 2000, maar zowel 2002 als
2008 bewezen dat het nog slech-
ter kon.

ROTJAAR VOOR BEURZEN
2011 was opnieuw één van de slechtere
beursjaren. Beleggers worden stilaan
moedeloos. Zelfs wie in 1998 instapte,
zit nog altijd op verlies.

WIE IN 1998 IN WESTERSE AANDELEN STAPTE, ZIT NOG OP VERLIES
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Beursprestaties in 2011 (in euro)

Beursprestaties voorbije 10 jaar (in euro)
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‘Beleggers zijn
nog nooit zo
risicoschuw
geweest.’

Nic Van
Broekhoven ,
beurspecialist 
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