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“Beleggen met overtuiging”

Assumption is the mother of all fuck ups!

Voorbeelden van overtuigingen

De Bevlogen Romanticus en de Empirisch
Skepticus
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De Romanticus droomt van de Heilige Graal.
Een voor beleggingsovertuigingen belangrijke
denkafwijking is de neiging tot patroonher-
kenning. lets ruimer gesteld; ons hoofd zit zo
in elkaar dat wij als romantische, optimisti-
sche mensen geneigd zijn om welgevallige
informatie te zien als “waar” en als het enige
bewijs van hun overtuiging. De “Google-
wetenschap” draagt hier aan bij. Zoeken naar
(een ondersteuning van) een vermoeden
levert talloze hits op terwijl informatie die
leidt tot een andere zienswijze onzichtbaar
blijft in de zoekresultaten. Denk als voorbeeld
aan de overtuiging dat “dolfijnen zwemmers
in nood helpen door ze naar de kust te
duwen”. Niemand heeft ooit de mening
gevraagd van de zwemmers die verder naar
open zee zijn geduwd. Dit wordt door Taleb
het “verborgen bewijs” (van het tegendeel
van een stelling) genoemd.

Veel van dergelijke valkuilen van verborgen
bewijs komen voort uit onze on-kennis
omtrent de onzekerheid waarmee beleggin-
gen zijn omgeven. Taleb schetst onze on-ken-
nis door het duiden van de Anti-bibliotheek
van Umberto Eco. Een belezen mens met een
enorme privé bibliotheek, maar niettemin
gemeten naar het totaal van informatie
nagenoeg onwetend.

Dit wordt versterkt doordat veel onderzoe-
kers in praktijk en theorie hun wijsheid zoeken
onder de lantaren waarvan het licht brandt
en door de peer pressure worden verleid “to
go with the flow”. Afwijkende academische
gedachten worden moeizaam geaccepteerd
door de gerenommeerde bladen. Veel van
dergelijke bladen voeren onbewust (?) een
papegaai in plaats van een spotvogel in hun
wapen.

Onze zelfoverschatting, confirmatiedrift

en drang tot gelijk krijgen hebben nég een
kwalijke implicatie. Ze versterken de “afraid
to cut losses” bias. Dit kan ook zo maar eens
neutraal bepaald zijn. Ratten die, ronddrij-
vend in een zwembad, een signaal hebben
gekregen alsnog gered te kunnen worden
blijven een volgende keer langer doorzwem-
men dan ratten die dat signaal niet hebben
gekregen. Dat instinct hebben mensen

ook: “het kan altijd nog goed komen”. Beter
ten halve gekeerd dan ten hele gedwaald is
geen populaire uitspraak bij “overtuigde”
beleggers.

Vaak volgt de verknochtheid aan een over-
tuiging uit de schoonheid en het mysterieuze
karakter van de ter ondersteuning van de
overtuiging gebruikte wiskundige modellen.
Een “wiskundig minderwaardigheidscom-
plex”, hand in hand met een “argumentum

ad verecundiam” zorgt ervoor dat formules
met een overdaad aan Griekse tekens voor
waar worden aangenomen. We moeten nu
toch beter weten. Een model is echter een al
dan niet nauwkeurige weergave van een wer-
kelijkheid en niet andersom. Nauw hiermee
verbonden is het vertrouwen op het weder-
kerend karakter van historische data. Al dan
niet tevoorschijn getoverd in de parameters
van ARCH, GARCH, TGARCH of andere
processen. Data liegen niet, maar ze vertellen
ook niet de hele waarheid. Hoe complex het
model ook bepaalde karaktereigenschappen
van beleggingen blijven verborgen. Meten is
in die zin weten, maar niet alles weten. Punt
is wel dat de door mij geschetste negatieve
houding gebukt gaat onder de Cassandra tra-
giek. Als er beleggers zijn die in staat zijn om
“de toekomst te voorspellen” dan zullen zij,
als Cassandra, niet geloofd worden. Tijdseries
die beleggingsstrategieén achterlaten zullen
altijd te kort zijn om hun gelijk te bewijzen.

Nou ja, wie weet. Afgelopen week las ik

een artikel over het Pecunian Smart Alpha
fund, een in Boston gestationeerd hedge
fonds. Sinds 2008 behaalde het fonds een
netto rendement van ruim 1.5% boven dat
van de Barclay HFI. Fondsmanager Nathan
Parker-Smith beschrijft ter gelegenheid van
de introductie van de Euro versie de strategie
die de resultaten vanaf 2009 mogelijk
maakt in een interview met Hedged Money.
Parker-Smith is wiskundige en een doctor of

philosophy. Het knappe van de strategie is dat

ze herhaalbaar is. Deze herhaalbaarheid volgt

uit het verbindend principe tussen filosofie en

bedrijfsontwikkeling dat Parker-Smith heeft
blootgelegd.

Het is denkbaar dat ik u daar toch te pakken
had. Nog geen pagina na de wijsheid van
mijn zoon en mijn geknor was u in gedachten
al onderweg naar het internet om boven-
staand, verzonnen, verhaal te zoeken. Nee,
mijn overtuiging is dat “beleggen met een
overtuiging” niet bijdraagt aan het bereiken
van de werkelijke doelen van een belegger.
Het is te vaak een dogmatische wens-put die
de belegger verhindert om over de rand van

zijn eigen ideeén te kijken. Het beperkt de
beleggingsmogelijkheden en werkt het niet
onder ogen zien van risico’s in de hand.

Eigenlijk is het “boring”. Ik eindig mijn ver-
haal waar ik het verhaal in het zomernummer
begon: Let All Investors be Risk Managers,
and the Financial World will be a Better
Place. De enige overtuiging die daar bij past
is: geen overtuiging aanhangen. U denkt nu
wellicht “dan wordt beleggen wel heel erg
technocratisch en saai”. Juist. U begint het te
leren.

Michael Damm

1 Veel beleggingshuizen hebben dit probleem
opgelost door aparte fondsen voor de verschillende
strategieén naast elkaar aan te bieden: altijd prijs. Dat
isvoor hen een goed model omdat hun verdiensten
afhangen van AUM en zij niet worden gestraft voor
underperformance.
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