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ls de huidige crisis een
wetmatigheid?

Trouwe lezer van RBS Markets Magazine de heer Grommen verwacht een flinke correctie op de aandelen-
markten. Hij zet hier in het kort uiteen waarom hij dit verwacht en waarom naar zijn mening de grafiek van de

Dow Jones ons niet veel vertelt.

Kijkend naar de kenmerken van de fasen
waarin maatschappelijke transformatie-
processen zich vollrekken, zou hel heel
goed kunnen dal we nu aan het eind van
de zogeheten derde industriéle revolutie
zitlen. Een maatschappelijk transforma-
tieproces gekenmerkt door een structu-
rele verandering van de maatschappij
en die ten minste één generatlie beslaat
wordl ook wel een transitie genoemd.

Zo'n transilie beschrijft in het algemeen

een S-curve. Er zijn vier transitiefasen:

1. een voorontwikke-
lingsfase van dyna-
misch evenwicht;

2. een take-off fase
waarin het veran-
deringsproces op
gang komt, doordat
de toestand van het
systeem begint te
verschuiven;

3. eenversnellingsfase waarin zichtbaar
structurele veranderingen plaatsvin-
den;

4, eenslabilisaliefase waarin de snelheid
van maatschappelijke verandering af-
neemt en al lerend een nieuw dyna-
misch evenwicht wordt bereikl.

In de laatsle twee eeuwen zijn er drie in-
grijpende lransilies geweest:
1. De eersle industriéle revolutie (1780

“Momenteel staat
de Dow op 11.400.
Bij het hanteren van
de formule uit 1985

zou de index nu

op 1.510 staan.”

een industriéle samenleving, waarin de
mechanisatie de mens (uiteindelijk) ont-
lastte van lichamelijke arbeid. De derde
revolutie veranderde een industriéle sa-
menleving naar een dienstensamenle-
ving. Waar de mechanisatie de mens ont-
lastte van lichamelike arbeid, ontlastte
de cemputer hem van geestelijke arbeid.
Deze revolutie vercorzaakle het meer en
meer overbodig worden van lagere func-
ties in de industrie en het ontstaan van to-
taal nieuwe functies in de dienstensector.

Transities en
beursindexen
Wat zegt een beursin-
dex zoals De Dow Jo-
nes Industrial Avera-
ge eigenlijk? Een index
wordt berekend aan de
hand van een mandje
aandelen. Bij elke index
gebeurt dat volgens een bepaalde for-
mule en de uitkomsl van de formule le-
vert een azntal punten op. Een grote fout
die veel mensen maken is, dat er waarde
gehecht wordt aan deze grafieken. Deze
grafieken zijn echter zeer bedriegelijk.

+ Het mandje van aandelen werdt bij elke
beursindex regelmatig veranderd. Voor
de nieuwe periode wordl dus de waar-
de van een ander mandje aandelen ge-
meten. Het is natuurlijk vreemd dat de

dal de versnellingsfase van de laatste
revolulie begon.

+ Helwordl nog vreem-
der als bij elke
overgang
van mand-
jes ook nog
eens de for-
mule waarmee
de index wordt
berekend, veran-
dert. Dit gebeurt om-
dat de index, de uitkomst
van de lwee formules van
beide mandjes, op het mo-
ment van verandering dezelfde
uitkomst moet opleveren. De index-
grafiek van de twee tijdsperioden
moet per slot van rekening wel op el-
kaar aansluiten. Bij de Dow Jones bijvoor-
beeld, worden alle koersen van de dertig
Dow-aandelen bij elkaar opgeteld en ver-
volgens door een getal gedeeld, de Dow-
divisor. Door wijzigingen in het mandje en
door aandelensplitsingen wordt de Dow-
divisor telkens veranderd. De Dow-divi-
sor bedraagt momenteel 0,132319125,
terwijl dat in 1985 nog meer dan 1 was.
Een indexpunt in de ene periode wordt
dus op een hele andere manier berekend
dan in een andere pericde.

tot circa 1850): de stoommachine verschillende mandjes als zelfde een- Dow1985 = (1 + X2 +.....4 X30)
2. Delweede industrigle revolutie (1870 heid worden geprojecteerd. Na een pe- ow i 1
lot circa1930): electriciteit, olie en auto riode van 25 jaar wordl de waarde van
3. Dederde industriéle revolutie (1950 tot een mandje appels vergeleken mel de Dow?2011 = (ol # %2 4., x30)
...): computer en microprocessor waarde van een mandije peren. Er zit- 0’1 32319125
ten momenteel nog maar 6 van de 30
De eerste (en tweede revolutie) veran- oorspronkelike bedrijven in de Dow Jo-
derde een agrarische samenleving naar nes in vergelijking met het tijdstip (1980)
2 De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst,

Het prospectus en informatie over de risico’s en kosten van door RBS N.V. enfof RBS plc uitgegeven producten vindl u op www.rbs.nl/markets,
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In de jaren negenlig van de vorige
eeuw zijn er veel aandelensplitsingen
geweesl. Om de breuk gelijk le houden
is zowel de teller als de noemer van de
breuk veranderd. Een koersstijging van
1 dollar van het mandje in 2011 levert
dus de facto 7,5 meer indexpunten op
dan in 1985. Omdat er in de jaren ne-
gentig nogal wat aandelensplitsingen
zijn geweesl, is de Dow Jones in deze
periode bijna exponentieel gestegen.
Momenteel staat de Dow op 11.400.
Bij het hanteren van de formule uit 1985
zou de index nu op 1.510 staan.

- Hel meesl vreemde is naluurlijk de
steeds wijzigende samenstelling van
het mandje. Over hel algemeen is hel
zo dat bij het wijzigen van het mandije,
bedrijven die in een stabilisaliefase of
de aftakelingsfase van hun cyclus zit-
ten, uit het mandje gehaald worden.

Bedrijven die in de lake-off fase

of versnellingsfase van hun cyclus
zitlen worden toegevoegd. De kans
dat de index na de wijziging
van het mandje en de for-
mule stijgt, is dan natuur-

lijk vele malen groter
dan dat de index gaal
dalen. Daar hoef je geen
kansberekening op los te
laten, met name als deze
methode wordt toegepast
in de versnellingsfase van

In principe is er een piramidespel ge-
creéerd. Dit gaal goed zolang er be-
drijven die in de take-off fase of versnel-
lingsfase van hun cyclus zilten, worden
toegevoegd. Aan het eind van een tran-
sitie zullen dit er echter steeds minder
worden,

Herhaalt de geschiedenis zich?

Het bepalen van de beursindexwaarden
zoals hierboven beschreven en

de weergave van indices

in historische grafieken

zijn bruikbare indi-
caloren om aan
te geveninwelke
fase een indus-
triéle revolutie

zich bevindt.

De derde in-
dustriéle

revolutie /_\
F 4

SUl) w,
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bevindl zich duidelijk in de stabilisatiefa-
se. Deze fase kenmerk( zich doordat de
markt verzadigd is en de concurrentie
toeneemt. Alleen de sterkste bedrijven
kunnen de concurrentie aan, of nemen
de concurrentie over. Beleggers wor-
den euforisch bij het horen van fusies
en overnames. In feite geven fusies en
overnames de convergerende proces-
sen weer aan het einde van een transi-
tie. Objectief gezien is elke fusie of over-
name een vermindering van eco-
nomische activiteiten. Dit wordt
pijnlijk duidelijk als we naar
de werkloosheidscijfers
van diverse samenlevin-
gen kijken. Nieuwe indus-
triéle revoluties ontstaan
door nieuwe ideeén, uit-
vindingen en ontdekkin-
gen, ofwel nieuwe ken-
nis of inzichten. Ook hier
lijken we als mensheid een
verzadigingspunt bereikt le
hebben. Er zullen steeds min-
der bedrijven in de take-off fase
of versnellingsfase komen, die de
bedrijven in de slabilisaliefase of
de aftakelingsfase in een indices-
mandje kunnen vervangen.
De mensheid wordt momenteel
geconfronteerd met dezelfde proble-
men als aan het eind van de lweede in-
dustriele revolutie: sterk oplopende werk-
loosheid, torenhoge schul-
den van bedrijven en
overheden en slech-
te financiéle posities
van banken. Een flin-
ke correctie op de
aandelenmarkten
kan waarschijnlijk
00k nu niet uit-
blijven.

—

De heer Grommen schrijft dit artkel op persooniijke titel.
Zin mening kan derhalve afwiken van de visie van RBS.
De informatie in dil artikel dient niet le worden beschouwd
als individueel beleggingsadwvies of als aanbeveling Lol het

een transitie. doen van bepaalde beleggingen.
De waarde van uw belegging kan fluctueren, In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomsl. 23

Het prospeclus en informatie over de risico's en kosten van door RBS NV, en/efl RBS plc uilgegeven producten vindt u op www.rbs.nlimarkets.



