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Buffett-indicator
rurjst op dure beurS,
maarwerkthet
kntpperlicht nog?

De beleggingslegende Warren Buffett noemde
de verhouding van Amedka's totale beurswaarde
tot het bruto binnenlands product ooit de beste
maatstaf voor hoe duur aandelen noteren. Nu die
Buffett-indicator op een record staat, luidt de waag
of er een pandoering om de hoek loert. Of heeft
de indicator na 25 jaar aan relevantie verloren?
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zct tegcn hctbruto biûne¡lÐds product (bbp) ve dc
Vercnigdc Stater,schomelt al cven rond hct niveau
van 22o proccnt,

Nooit rìoteerdc de i¡dicatof hoger, ook niei tijde¡s
de do(comzecpbel cindjdcn 90 (ae&úfekJ. Dat wij*
crop d¿l de,{nìcdk¿¿nsc bcursgcvaarlijk duur is, zo-
als ook andcre maabtavcn signalercn. wi€ vandåâg
instapt,bcta¿ltc$ hogcprijsvoordetoekomslige
winsten van genoteerde bcdújven. Als het vcrlcdcn aìs
gidsnì¡ggeldcn, drcigt zich dat tcvc(alcn in lagcrc
tockomstigc rcndcmcnten. Al dån nict gckruid met
ccn o*lr,

Maarmisschicn moct dc Buffcft-iDdi(Àtor wel
sanìcn ùct zijn bcdcnkcr nìct pcnsjoen. Sinds Bü[fctt
ccn kwåfccuwgclcdcn ¿ijn indi(¡toropwicrp n (rn
spreaknìakcndâilikcl ìrì hctnrâgÂzi¡e Forlûre, zrjn dc
economic cn dc marktcn vcHndcrd. W¡t doct dilt mel
erÌ ee¡voüdigc indicator ãls die vân Buffctt?

De supcrbelegger c[kendc ovedgcns zclf dåt zijn
fomrtlc beperl'jDgcn hee[L'Nietrenin is lìct weæ-
s(hijnlijk dcbcstc m¿¡tstafom dc w¿årderingen op
clkgcgcvcn nromcnt i[ (c schdt(cn', slc]dc hil in
Fortu¡e.Meerwrs€t niet nodig om de Buffèft"indicr-
lor op dc radarvan bclcggcrs tc zcttcn. ook al nuaD-
ceerdeBuffeft inl¡terc iilen hetbelùng ew¿n.

'Dc Bùffcttûrdicåtor hccft hct voordÊcl siNpel cn
i¡tuïtiefte zijn', zegt làurens Swinkels, directeur bij de
vcmrogensbehccrder Robcco eÌì doccDl financiële
m¿rktcn ¡an Er¿smus Univclsily Roft crdam. swink(ls
publiceerde onlangs cen pap€r over dc voorspcllende
lc¡chtvrn d€ Buffeft-¡ndicatorvoor 4 landcD. Hij
necmt dc indicator alvait mcc in dc rcndcmcntsvoor-
spcllirrgcrr dic hi¡ bij Rob(co ruükr, ccr tckcn v¿n zUtr

blijvcndc relcvantic.
De jDixïtie ¡ch{er de illdic¡lor is dat jc kÜkt rìaar

h;: is ecn
veil"ekcni:rg'
onirl;rt.jc tle
welele{r,vijdc
lvittsteit, vlttt
leehbech'ijven
l-rijvoolbecicl,
veLgelijlct
ruel het
Amelil<;lanse
bbp.

hoe groot dc aandelcDnìarkt is i1r verhouding
totdeeconomiedieåldicbcùrsgcnotccrdebe-
drijven hoorlte stutten.Een slrcl stÙgcndc irdi
cåbr bctckcnt dat hogerc amdclenkoersen, dic
fuudalrìcntcel celr claiìì zijn op allc tocko$sti"
gc bcdrijf:swinsten, losgezongcn raken van dc
rni[der sùcl sLijgelde eco¡romiscle output vdì
ccn Iand.

'Als je cNaù uitgaat dat de bcdijfswirìstcÌì
ongcvccr ccn vfftpcrrcnt¿gc vm hct bbp vcfte-
gcììwmÌdigen, då[ betelcnetr sncllcr stijgcDde
¿andelenkoer¡en dat beleggers di€ toekomstige
ìredrijfswinsten duurde¡waardcren. Det heeft
totgevolg dal ie venv¿chte toekomstige rend€-
DìcÌrt lagcr zål zijr', lcgt Swinkcls uit. Met andc-
rc rvoo¡den: eenforse koerrstijgingnugaat ten
kostc vm het tocko¡ìstigc slijgingspotentiecl-
olngekeerd voorspel t een lâgc Buffcft'¡ n dicåtor
bovcngcmiddcldc aandclcnrcndcmcn(en dc
komendejarctr.

Omzichtigheid
In vergelükingmel sn populairc waarderìngs-
nìaatstaf Ãls dc Shillcr CAPE, waarbij aandelen-
koeßen afgezet word€¡ teg€nover de
gerniddclde bedrijfswiust van de voorbijc tien
ja¿i hcrft de Buffcft-indicàtor h€tvoordeel dåt
de tcllcrDaast deprijsva¡ ccn aandeel ook de
cv(nru(lc utrgiftcvü nicuwc randclcn mct-
nccrnt (onrd¿l dc bcußw¿ardc hct liroduct is
v3n prijs en a¿ntal). Hij v¡top djcmÐicrcxbå
belcggcrssentilneDt, eaDgczicn bc<lrijven door-
gaans bi¡komcndc aandele¡ ùilgcvcn als de
beurs duur notecÌt, sigirâlcert Swi nkcls-

'Maarerzijnooknadclcnvc¡bondcna¿ndc
Bùffctt-i¡rdicator',veryolgt hij. Die NåÌer dat dc
ma¿btåf mct dc nodigc omzichtigheid bcnå"
dcrd nroct wordc[ 'EcÌì ccrstc belaugrij kc bc-
d€¡king is de imp¡(tvan de rente', zegt Swin-
kcls. ON al dic tockoùìstige bcdrijf¡wiustcù van
een ¿ünd€el terug te rekeDen nr¿reen koe¡s,
wordcD zc afgczcltcgcD dc huidigcrcutc. Hoc
hogerde rentedie een belegger kanverdienen
op obligatics - die mirìdcrrisicovol ziin da[ aan-
delen - hoe minderùantuckkchjk ¿åndclen rvor-
den. Hogcrc rentcs veÍalen zich ìn lagcre aan-
delcnkocrscrr cD orngckccrd, los van hoc hcl
bbp cvoluccrt. Renteschommelitrgen vertekc-
nen de Bulïeft -ilrdic¡tor

'Tot 2022 was de hardnckkig lage rcnte ecn
bcldngr ijkc tuctor rchrcr stijgcndc r¿ndclcn-
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kocrsen c¡1 ecD stljgcrdc Butfctt-indicator', zegt
Swinkels. Met de jntlãticopstootin het spoor
va¡ depandemie en dc oo¡login oekrâine is de
rugwìnd van dic zcer lagc mntc wcggcv¿llen. De
r€rìtegirìgdchoogteirì.'Njeitcmjn girrgookdc
Buffcft-indi(¿tor vånàf 2o2j wccr hoger, zo¿at
andcrc zaÌcD spelen', zegt Sw¡ukcls.

Sclcct clubjc
EenMecdespelbrelcrishetgroeiendeåmdccl
valÌ cxportwiDsten iù he t ¡esltaat vaù genotcer-
de bedrijven. Hoe groterhet beÌügv¡n de ex-
port, hoe klciÌrcr dc li¡ìk Nct lìclbiNìcDlaùdse
bbp.'Jebenl drn steedr meerwereldwijde win-
sten - varì tcchbcdrijven bijvoorbeeld - åan hct
verycljjken met hetAmerikù¿nse bbp, wat weer
voor ccn vertekcning zorgt', zegt Swinkels.

Door dc globaliserhgva[ devoorbùe dcccn-
nia is de Amerikaanscbcùrsnici mccrdczelfde
barc¡ncteråls ccr kwartecuwgcledcn, zegt ook
WouterVerlinde[ Hij bchceft h€t ENopesc
sm¿ll- en nìdcapfonds vanV¡luc Squarc, dat
Buffcß filosofie van waardebeleggcn omåmt.

'h d€jaren 70 was dc Aurcrikaansc aaldele¡r-
bcurs cen gocde afspiegelingvan de nationålc
ccoÌìorÌr ic, nìct gcn oteerde bedrijvc¡ die slcclìts
ecn tiendcvan hun omzetin hctbuitenlàndv€r-
dicndeù. Vaudaag is hct beìangvan dc büiten-
lândse omzetgcstrgcn tot40 proccnt, zod¿t de
AnrerikaaDsc bcurs ccrdercclr baronìctcrvan
de wereldeconomie js getrordcn',stiptVcrlin-
den aatr.

'ook dc winshålgcs vån 
^menkå¿nse 

bc-
drijvcn zìjn in diezclfde periode structurccl gc-
(tcgcn. Vån ontscvccr 5 pro(cnt in rgTr! n¿år l1 r
12 proccnt vandaag' (ae gmreft), vcñolgt Verlin-
dcn. 'omd¿t bcddjvrn ccn grocicnd dccl van de
cconor¡ischc kock opciscn, is hct ìogisch dat
hun waarde dan meetgroeit d¡n de koek zelf.'
Het ondcrgmaft ccn ùitgangsprnt vaù de Btrf-
feft -indic¿toL: d¡t b€drijfswinst€n min of meer
ecrì vast pcrccDtagc vÐr hct bbp vcrtcgcrìwoor-
digen.

TccÌrùologicbcdrijveD - eù hun hoge wilst
marges - dnrÌken vandr¡g ccn grctelr stcmpcl
opdcÀncrikaånsebcurs.Datblijktookuilde
dominarìtic van dc M¡gl1ifi cent Seven-aaldclcr
(,{pplc,,{mazon, Alphabct, Mela, Microsoft,
Nvidia er Tcsla). Het helpt te vcrldarcn waarom
dc Buffcft-indicatoris toegenomen, tevijl hct
aantal gcnoteelde bedrijven in dcVSal decen-

Het ia nog md
dê vierde kes in de
vdb¡je ó0 jaaÌ dat
de gqffefr-ind¡dtor
zo vêr u¡H¡if¡t
bov€ñ zijn ùendlrjn.
wat getFurdê €r ¡n

dê vorige dñe cp¡so-
des? we¡h¡g goeda.
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Diai)Ì dÀlendc lijn zit. Dat la¿ßte zou deindicatornoctcD
druld(cn.

'Vecl kâpitââlintcDsicvc bcdrijveD - t]?isch legc¡ gcwaar-
dccrd - zrjn van dr brurs v$dwencn. Wat ovrlblùfl, zrjn va¿k
clc zogc¡ìaarìdc wirnâers: donrirìÂntc plåt[ornìbcdrijvcn
mel cno¡mc scha¡lvoordelen en priiszcningsm¡cht. Dc
bcurs wecspicgelt daardoor het kiliìù vilì de econonic itì
pl¡¿ts van ccn gcmiddcldcì zcgtVcdindcn.

SwinkclsvocgtcraåDtocdâthctdoordctocnelÌcDdc
markmachtvaneensdectclubiebcddivcn jntallozcsccto"

Toch nict
inpaìmen als de

taìrijkerc, ldeircrc bccìrijvcu voordie¡.

Metwurspelen
om de rec€nte ldim v¿n de Buffeft-indic¿tor teverldaren,
tcgen dc gcstegetr retrte in, wìjst Swinkcls op nog em bcpcr-
kingvâr1 de iDdicùtor. 'Ergcns veryelùkjc tuee verÍlillcndc
zakcn. ln de tcllcrhcbjc tockomstigewinsten, tewijl de noc-
mer lìet bbpvan vardáág omvat. Het gaat on verschille¡de
pcriodcs. En die veMachtc winstg¡oei hocft niet constmt tc
zûn. Een stijgcnde teller' en jlÌdicator- kan cLopwijzen dÀt
bcleggers een hogcre winstgrcei verua(hte¡, bijvoorbceld
dankzjj ccn nieuwc techDoìogie ¡ls af,iticiðlc ûìtclligclìtjc.'

'Dåtlåatstc spccltv¿nd¡¿g een grote rol', vewolgt Srvin-
kels. 'Het verklaart waaroN dc Bûftett-¡ì dicd{o¡ in Eu¡opr
- w¡¿r dc rentc ookl¿ngc tijd l¿ilgw¿s en dr rxpotuinstrn
ookaan belanggcwonncn hcbl¡cn - trjetdezcltde ldiru als in
dc VS gckcnd hccft. Hetverschil Europd hccft gc€n domi-
nantc tc(hrcuzen die dc veMachtc winstgroci stuwcn.'

'We wcten ûjt hetverledcn ook d¿t cr periodes zijn wåarin
bclcggcßcn aìalisteñal teenthouiâsthctwinstpotentieel
van een nieùwc technologie inschaftcn. Dieu¿¿g¡¡octje
ook valdaag stcllcl, cn hicrbcwijst dc Bûffctt-i)rdicatorztn
rtìwantic', zcgt Swùikcls.

Voor lÌc¡ù blijft dc indicatoreen DùtLig l$ippcrlicht voor
durc undclcnbcuzcn cn bijgcvolg lågcr( vcruachte bcÌcg-
gingsrcDdcNcDtcn. 'Bij Robcco gcbRlilcD wc hcnì in hct
opstellen van onze rcndemenLsvooßpelì¡ng€n op vijf jàår.
SaìDc[ rùct âDdcrc wâardcriììgsbaronrctcrs, zoâls dc ShilÌcr
CAIE.'Die lå¡tstebeweegt ilruwens opv¡lÌ€ndgelijk met de
BuffctLiDdicetor, als jc ze saDerì op ccD grâlick vârì dc voor-
bije eeuwlegt.

Hct lìuidigc Divcau vaÌr dc iDdicato¡voor dc VS,222 pro-
cent, komtvolg€ns Buffcft overeen met'mclwur spelen'. Hij
hckt clie grcns vanåf 2oo proccnt.

Een ¡¡dete m¡nierom de lìuidige forsewrardcrilrgtcv¡t-
tcn, is cìoor tc kùkcn in wcÌkc maic de indicator aÂrijkt van
zijn histo¡ische trÊndlijn (dicrekcninghoùdtNctdcnÃtuur-
liJke tocnamc van dc indicåior). Dic afivijkingbcdraâgt nu
mcer dan tlvec slanda¿r'ddeviaties (ccn n¡aistaf voor de
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sprcidiDgvan datarond het gcnìiddcldc),wàt uitzondcrlijk
vcclis. Heiis nogm¡àrdcvicrde kcc¡in devoorbije 60jåar
dat dc Buflctl-irìdicator nreer dan twcc stârìdaa¡ddevieties
bovcn de trcndlin zit, ¡ccrt cc¡ ånalysc van bclcggings¿du-
seurTlìe MotlcyFool.

Dc logischc uaag: mtgcbeurde cr in dic votjgc dfie cpi
sodes? Het ¿lìtwoord: wcinig goc<ls- Elk val <lie voorgaaùde
pcriûdcs - cind iaren 6rr, zrrro (rlon om) cn zrrzi-2o22 - cin-
digdc iD stev¡ge verlicze[ voor dc A¡ìerikaalúc S&Psoe
indcx- ovcrigcns wordtvoor de bcrckrni¡gvan dc Buffeft-
irÌdicåtor q/pisclì deWiìslìire sooo-indcx gebruikl als verte-
genwoordig€¡ vu de totrle 

^m€rikå¿ns€ 
ååndelem¿rkt.

Historisch hoge cæhberg
Bij Valuc Squ¿re treùrer zc de'gedatecrde' BúTetciDdica(o¡
niet al te se¡ieu.Wrt nietwegneemt drtook de Cenhever-
mogensbehccr¿lcr dc Aììcrilaansc bcurs tc¡der duur' vindt
ir historisch pcrspccticl toch zekcrdc largccaps (grctebc-
drijven).

Dat lercn niet¡llecD degebrrikelijke raäo's zoals dc
kocßwinst, aldu Value Sqrurc, maar ook een onbedoclde
indicatordic aan Buffettgelinktis: dc listodsch hoge cash-
posìtie van zijn holding Brrkshirc HathaMy, dic cind vorig
jaarwõ aangczwollen tot382 nìiljard doll¿r'Dât de cash al
cnkclc kw¿rtrìen nictgchcrinvestccrd wordt cn hier en daar
zclfssprakc isvaD dcsinvcstcringcn,isccn tekcn aaû de
rvand', signåleeft Veilinden.

swinkeÌsham deprocfopdcsomdoordevoorspcllcndc
kl¡chtv¿n de Buff€ft-indicator te ondcEoeken, nict cnkcl
voor dc VS Naarvoor 13 aDde¡e oEsolånden, en datvanaf
1g'3. Dc wr¡g is ofdc indj(ator er da¿dwrrkelijk in slåågt
ccn rclalicfdure ofgocdkope bcùrs tc sigralercD, en o[bc-
leggcrs dic damaar handclrn cxh rindcmcnt¡caìisercn.

Dc conclusic? 'lJc Bùlfetlindicator verklaart cen groot
dcelv¿n dcvariatic in dc ticnj¿ùsrcndcmentcn voorde
ücerdcrhcidvildclðrdcn',luidthctindcpapcr.Eeùlage
indi(ator voor5pclde doorgaans bovcngemiddcldc a¿ndclcn-
rendenìeùte¡r in de volgc¡dc ja¡cù, ccD hogc irÌ¿licåtor gc-
middeld teleußtellende rendement€n. 

^ndeß 
g€zegd:

bcleggcn in de lardcnwaaûoorde iìrdicato¡ dchoogstc
rendeme¡ten voorspelde, leverde ook efïechefexh¿ ¡€tùrn
op- hr lÌct vcrlcden althaùs.

Een b€langrijke¡uànce isdât hetom deevolulievån de
Buffet-irdicator binncD ccn laDd gaat. VcrgcÌij kcD tussen
landcn hccftwcinjg zin. Zo hebbcn deVS met hun uitgesprc-
ken aandelennilruur ecn structurcel hogcrc Buffcft-indicator
dùn Europesc Iandcr. Dc kapit¡almarktcn spclen in A¡ncrika
cc¡veclgrotere rol in dc cconomic dan in Europa,waar bank-
fi D ¡D(icrj Dg doDinant is. Dan is hct niet odogisclì dal dc
Bùffcft -jndicatorvoor búvoorbccld Dui6lmd vandaag on-
gcvecrs6proccntbcdr?agt.VooronslandisdatT2procent.

200

150

100

50

o%

STIJOETDE EEDRIJFSWITSlEX

2000 2010 2020

Amerikaanse bedrùfswinsten t.o.v bbp Vs

ll,5% ".

10

2000 2010


