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A d v e rt e n t i e

Beleggen in kwaliteitsaandelen lijkt goed idee
Hoewel de lage beurskoersen in

de hele wereld duiden op grote
onrust bij beleggers, lopen de waar-
deringen van individuele aandelen
enorm uiteen. Eén optie is op zoek te
gaan naar koopjes, maar beleggers
doen er wellicht beter aan hun geld
in kwaliteitsaandelen te steken.

De tweehonderd grootste beurs-
genoteerde bedrijven worden ge-
middeld verhandeld op 11,5 maal de
verwachte winst over het komende
jaar, aldus de Starmine-databse van
Thomson Reuters. Achter dit gemid-
delde gaan grote verschillen schuil,
zelfs als de allergrootste uitschieters
buiten beschouwing worden gela-
ten. Het Britse olieconcern BP wordt
op zes maal de winst verhandeld,
terwijl het Franse cosmeticaconcern

L’Oréal tegen een koers-winstver-
houding van achttien maal de ge-
raamde winst aankijkt.

Aandelen met een koers die lager
is dan gemiddeld zullen beslist de
aandacht trekken van koopjesjagers
– vooral als die gemiddelden zelf op
grond van historische normen laag
zijn. Maar onderzoek van zaken-
bank Morgan Stanley, dat op 17 ok-
tober werd gepubliceerd, onder-
steunt de tijdloze wijsheid dat beleg-
gers vaak krijgen waarvoor ze beta-
len, en dat het dikwijls de moeite
waard is een premie te betalen voor
hogere kwaliteit.

Dikwijls, maar niet altijd. Morgan
Stanley staat ook stil bij de zoge-
noemde Nifty Fifty-aandelen (‘toffe
v ij f t i g ’) uit de jaren zestig. Deze aan-

delen zouden een hoge groei en lage
risico’s bieden en sommige fans be-
toogden dat de onderhavige bedrij-
ven – zoals IBM, Proctor & Gamble
en Polaroid – vrijwel zeker genoeg
zouden groeien om iedere waarde-
ring te kunnen rechtvaardigen.

Een tijdlang ging dit ook goed.
Van 1964 tot 1972 groeiden de win-
sten van de Nifty Fifty-bedrijven
harder dan die van hun Amerikaanse
branchegenoten, en overtroffen hun
koersen de S&P-index met 15 pro-
cent per jaar. Maar enthousiasme
sloeg om in overdrijving. Het koers-
winstgemiddelde van de Nifty Fifty
bereikte op het hoogtepunt van de
bloei van de aandelenmarkten veer-
tig maal de verwachte winst. Maar in
1973 en 1974 stortten de koersen in.

Daarna presteerden de Nifty Fifty
slechter dan gemiddelde.

De huidige markt lijkt meer op
die van 1964 dan op die van 1972.
Van de tweehonderd grootste bedrij-
ven ter wereld ligt de kopgroep van
vijftig op koers om komend jaar een
winstgroei van gemiddeld 20 pro-
cent te verwezenlijken. Volgens Star-
mine worden deze aandelen verhan-
deld op een koers-winstgemiddelde
van dertien maal de verwachte
winst. Zelfs als de schattingen van de
analisten te optimistisch blijken,
lijkt er veel waarde te schuilen in de-
ze nieuwe Nifty Fifty-generatie.

Robert Cole

Vertaling Menno Grootveld

Microsoft blijft groeien in overgangsfase

De beurs

Door onze redacteur
Marc Hijink
San Francisco. Steve Ballmer, top-
man van ‘s werelds grootste softwa-
reproducent Microsoft, houdt van
stevige uitspraken. Tijdens een web-
conferentie in San Francisco noemde
hij het Android-besturingssysteem
van Google veel te ingewikkeld en
„alleen te bedienen door computer-
kenners”. Dat in tegenstelling tot de
smartphones met Microsoft-software
of – een zeldzaam compliment van
Ballmer – „de gebruiksvriendelijke”
iPhone.

Het hernieuwde optimisme van
Ballmer en de zijnen werd gisteren
ondersteund door de kwartaalcijfers
van het softwarebedrijf. Omzet over
het eerste kwartaal van het boekjaar
dat bij Microsoft loopt van juli tot en
met juni: 17,4 miljard dollar (12,6
miljard euro), 7 procent meer dan
over hetzelfde kwartaal vorig jaar.
Winst: 5,7 miljard dollar, een stij-
ging van 6 procent.

Microsoft werd groot met de pc
maar consumenten en bedrijven ge-
bruiken nu vaker mobiele appara-
ten. Het is de verwachting dat er dit
jaar meer smartphones dan compu-
ters verkocht worden. In de mobiele
categorie zwaaien Apple en Google

de scepter; Windows is er nog een
zeldzaamheid.

Maar in deze overgangsfase blijkt
Microsoft niet bang om de eigen pro-
ducten van de grond af aan opnieuw
op te bouwen of te vervangen. Het
bedrijf kocht Skype, terwijl deze po-
pulaire communicatiedienst een
concurrent is van Microsofts eigen
producten als Lync en Messenger.

Amerikaanse consumenten zijn
positief over Bing, de zoveelste ver-
bouwing van Microsofts zoekmachi-
ne die nu bijna 15 procent markt-
aandeel in de VS heeft. Kinect, de
Xbox-controller die op lichaamsbe-

wegingen reageert, is een verkoop-
hit. Zelfs het mobiele besturingssys-
teem Windows Phone voor
smartphones is goed ontvangen.
Eind deze maand toont de nieuwe
partner, telefoonfabrikant Nokia,
een eerste versie van Windows voor
smartphones. Dat moet Windows
Phone op het niveau van de iPhone
en Google Android brengen.

Windows voor de pc gaat ook op
de schop. De testversie van Windows
8 werkt zowel op traditionele com-
puters als op iPad-achtige appara-
ten, met aanraakbesturing. Win-
dows 8 moet volgend jaar verschij-

nen en draait dan op de ARM-pro-
cessoren die nu in alle tablets en tele-
foons zitten.

Terwijl Microsoft zijn mobiele
transformatie voltooit kan het blij-
ven rekenen op Windows en Office.
De omzet aan Windows-producten
steeg met 2 procent ten opzichte van
vorig jaar, gelijk aan het groeitempo
van de pc-markt. De zakelijke tak,
waaronder Office valt, noteerde een
omzetstijging van 8 procent. Dit
kwartaal was het eerste voor Office
365, een abonnement op een web-
dienst in plaats van een losse softwa-
relicentie. Welk effect deze zogehe-
ten ‘c l o u d -v e r s i e ’ van Office op de
omzet heeft is nog niet zichtbaar.

Microsofts webdiensten stonden
ook centraal op een evenement voor
investeerders dat Ballmer deze week
in Silicon Valley bezocht. Microsoft
heeft Azure, een soort Windows voor
datacentra, waarop andere bedrijven
hun webdiensten kunnen bouwen.
Azure concurreert met soortgelijke
systemen van Amazon en Salesfor-
ce.com, Google en Facebook ontwik-
kelden elk hun eigen technologie.

Azure heeft niet alleen startups als
klant. Zelfs Apple, zo weten ingewij-
den, gebruikt onder meer Windows
Azure voor iCloud, de net geïntrodu-
ceerde synchronisatiedienst voor de
iPhone en iPad. Het zou kunnen ver-
klaren waarom Steve Ballmer zo
mild is voor zijn aartsconcurrent: de
aanhoudende patentenoorlog tegen
gemeenschappelijke tegenstander
Google drijft Microsoft en Apple
weer dichter bij elkaar.

Microsoft deed het beter dan
verwacht in het afgelopen
kwartaal. Er is optimisme
over nieuwe producten voor
smartphones en tablet pc’s.

Door onze redacteur
Eppo König
Rotterdam. Ook in Nederland
dreigt een sociaal conflict zoals in
landen als Spanje en Griekenland.
Een conflict tussen de insiders en
outsiders op de arbeidsmarkt. Aan de
ene kant staan de werknemers in vas-
te dienst, aan de andere kant de
groeiende groep flexwerkers en zelf-
standigen die meer risico loopt op
langdurige werkloosheid. Dat zegt
socioloog Fabian Dekker (33) die be-
gin november promoveert aan de
Erasmus Universiteit Rotterdam op
zijn proefschrift Flexible Employment,
Risk and the Welfare State.

Er komt een moment dat flexibele
werknemers zich mobiliseren en
meer sociale bescherming eisen,
voorspelt Dekker. Hij pleit voor een
nieuw sociaal contract tussen over-
heid en burgers naar Deens model:
duurder, maar moderner.

Dekker interviewde 40 zzp’ers in
de bouw en in de ICT-sector plus 48
flexwerkers die wel in vaste dienst
zijn, maar binnen bedrijven van
werk wisselen. Ook deed hij statis-
tisch onderzoek. De opvallendste
conclusie: flexwerkers en zelfstandi-
gen zijn socialer dan gedacht. Ze wil-
len – naast vrijheid – best sociale pre-
mies afdragen voor collectieve verze-
keringen. Dat flexibele arbeid de ge-
meenschapszin in de verzorgings-
staat uitholt, is een mythe.

In Spanje worden de werkloze jonge-
ren een ‘verloren generatie’ genoemd.
U denkt dat flexibele werknemers in
Nederland hetzelfde risico lopen, al is
de werkloosheid hier veel lager?
„Ja. Gemiddeld stroomt jaarlijks 30
tot 40 procent van de flexibele ar-
beidskrachten door in een vaste
baan. Sinds de crisis van 2008 is dat
aantal gedaald tot 20 procent. Flex-
werkers worden sneller ontslagen.
Omdat werkgevers ook niet investe-
ren in hun scholing, krijgen ze geen
kans zich te ontwikkelen. Uit veel
onderzoek blijkt dat je zo littekens
krijgt op je cv. Het wordt lastig voor
ze om aan de bak te komen. Vooral
omdat de meerderheid van de flexi-
bele werknemers uit sociaal kwets-
bare groepen komt: laagopgeleiden,
jongeren, allochtonen en vrouwen.”

En op een dag komen ze in opstand.
„Het aantal flexibele werknemers is

de laatste jaren sterk gestegen en
blijft stijgen. Mijn voorspelling is dat
ze meer sociale bescherming zullen
eisen als ze zich meer organiseren.
Dat gebeurt al binnen traditionele
structuren als de SER en een vak-
bond voor zelfstandigen, maar het
kan ook via eigen netwerken zoals je
nu ziet bij de Occupy-beweging in
Amsterdam. Het is de klassieke span-
ning tussen zittend en flexibel perso-
neel. Het komt eraan, vroeg of laat.”

Is sociale zekerheid niet de verant-
woordelijkheid van flexwerkers zelf?
Zij kiezen zelf voor vrijheid. Waarom
zou de overheid hen meer beschermen?
„Dat is de kern van het sociale con-
flict dat je kunt krijgen. Hoe scherp
het wordt, hangt af van de posities
die de overheid, de sociale partners
en de flexwerkers zullen innemen.
Maar vergeet niet dat Nederland his-
torisch een overlegcultuur heeft. Ik
denk niet dat het conflict net zo
scherp wordt als in Zuid-Europese
landen. Alleen: beleidsmakers moe-

ten wat doen om te voorkomen dat
een grote groep werklozen afglijdt.”

U pleit voor een nieuw contract tussen
overheid en burger dat ook flexwerkers
behartigt . Hoe moet dat eruit zien?
„Mijn voorkeur gaat uit naar het
Deense model: relatief weinig ont-
slagbescherming, maar meer sociale
bescherming en meer beleid om
werknemers om of bij te scholen zo-
dat ze van de ene sector naar de ande-
re kunnen hoppen. Het Deense mo-
del is wel veel duurder dan het onze.
Nederlanders zouden meer premie
moeten betalen. Maar het voordeel is
dat de werkloosheidsduur gigan-
tisch wordt verkort. De scheidslijn
tussen insiders en outsiders op de ar-
beidsmarkt zou verwateren.”

Anders dan veel mensen denken, zijn
flexibele werknemers best bereid om
sociale risico’s te delen, concludeert u.
„Mensen baseren hun mening over
sociale zekerheid op de risico’s die ze
zelf lopen op de arbeidsmarkt, maar

ook op hun gemeenschapsbesef.
Theoretisch onderzoek veronder-
stelt dat dat sociale besef afneemt, als
er steeds meer flexibele werknemers
zijn met variabele dienstverbanden,
en we allemaal wat minder op elkaar
gaan lijken. Ik heb voor het eerst in
het veld getoetst of er daadwerkelijk
een verband is tussen flexibel dienst-
verband en het sociale cement in een
samenleving. Nee, dus. De meeste
flexibele werknemers zeggen: of je
nu los of vast werkt, we moeten sa-
men de risico’s delen. Zowel in de
bouw als in de ICT, het lagere en het
hogere segment van de arbeids-
markt, was dat antwoord hetzelfde.”

Heeft u concreet gevraagd hoeveel soci-
ale premie ze bereid zijn af te dragen?
„Nee, daar kunnen respondenten en
geïnterviewden zich ook heel moei-
lijk een voorstelling van maken.
Daarbij krijg je te maken met keu-
zestress. Het Walmart-effect: als je te
veel producten in de schappen zet,
weten mensen niet meer wat ze moe-
ten kiezen. Alle mensen die nu roe-
pen om meer individuele keuzevrij-
heid bij sociale zekerheid, gaan ook
voorbij aan het feit dat Nederlanders
helemaal niet zitten te wachten op
allerlei mengvormen van verzekeren
en sparen – simpel gezegd op indivi-
duele verantwoordelijkheid.”

Er was vast ook een groep flexibele
werknemers die absoluut niet bereid
was om zich collectief verzekeren?
„Jongeren tot dertig jaar die heel be-
wust hebben gekozen voor zelfstan-
dig ondernemerschap. Het is een he-
terogene groep, maar ik kwam ze
vooral tegen in de consultancy-sfeer.
Ik vertelde ze: er komt een moment
dat flexibele werknemers zoals jullie
deel gaan uitmaken van de verzor-
gingstaat. ‘Wa t ? ’, zeiden ze. ‘Dat gaat
écht niet gebeuren’.”

‘Nederland wacht sociaal conflict’

De werkloosheid onder
flexwerkers vraagt om een
nieuw sociaal contract, zegt
promovendus Fabian Dekker.
Zelf blijken flexwerkers
socialer dan gedacht.

Socioloog Dekker ziet groeiende kloof insiders en outsiders op arbeidsmarkt

Huizenmarkt: lagere
prijzen, meer verkoop
Rotterdam. Verkochte bestaande
koopwoningen waren in september
gemiddeld 2,9 procent goedkoper
dan in september 2010. De prijsda-
ling is een fractie groter dan die in au-
gustus. Dit blijkt uit de cijfers van het
CBS en het Kadaster. Alle woningty-
pen waren in september goedkoper
dan een jaar eerder. De prijsdalingen
lagen dicht bij elkaar. Twee-on-
der-een-kapwoningen daalden met
3,5 procent het meest in prijs, tussen-
woningen met 2,6 procent het minst.
In Zeeland en Friesland deden zich
de sterkste prijsdalingen voor(circa
6,5 procent). In Overijssel was de
prijsdaling met 1,2 procent het
kleinst. In september wisselden ruim
10 duizend bestaande koopwonin-
gen van eigenaar. Daarmee was het
aantal verkopen 6 procent hoger dan
een jaar eerder. In de eerste negen
maanden van 2011 zijn er bijna 89
duizend woningen verkocht. Dit is
bijna 4 procent minder dan in dezelf-
de periode in 2010. (NRC)

Olieterminal van 1 mld
in haven Rotterdam
Rotterdam. Het Russisch-Neder-
land bedrijf Shtandard TT investeert
circa 1 miljard dollar in de bouw van
een opslagterminal voor ruwe olie en
olieproducten (benzine, diesel, kero-
sine) in de Rotterdamse haven. Het
bedrijf heeft hiervoor gisteren een
overeenkomst getekend met het Ha-
venbedrijf. Verder gaat Shtandard TT
vanaf 2015, als de terminal naar ver-
wachting klaar is, Russische olie aan-
voeren vanuit havenplaats Primorsk.
Van alle olie die de Rotterdamse ha-
ven importeert, komt inmiddels een-
derde uit Rusland. Dat percentage zal
verder stijgen. Shtandard TT is voor
een kwart in handen van het Neder-
landse VTTI, dochter van oliehande-
laar Vitol. Het in Istanbul gevestigde
Summa Group heeft een belang van
75 procent. (NRC)

Minder consumptie
door huishoudens
Rotterdam. Nederlands huishou-
dens hebben in augustus 1,0 procent
minder besteed dan in augustus
2010. In juli waren hun bestedingen
nog een fractie hoger dan een jaar eer-
der. Dat heeft het Centraal Bureau
voor de Statistiek (CBS) vanochtend
bekendgemaakt. De bestedingen aan
goederen waren in augustus 2,6 pro-
cent lager dan die van augustus 2010.
De uitgaven aan duurzame goederen
waren 3,8 procent lager. Consumen-
ten gaven veel minder uit aan auto’s.
Ook aan woninginrichting werd
minder uitgegeven. Aan voedings- en
genotmiddelen werd 1,0 procent
minder besteed. De cijfers zijn gecor-
rigeerd voor prijsveranderingen en
veranderingen in de samenstelling
van de koopdagen.(NRC)

Hernieuwd optimisme bij beleggers Microsoft
Fabian Dekker
(33) is socioloog
en als onderzoe-
ker verbonden
aan het Ver-
wey-Jonker In-
stituut en als do-
cent aan de Uni-
versiteit Utrecht.
Hij maakt deel uit
van de redactie van het weten-
schappelijke Tijdschrift voor Ar-
beidsvraagstukk en. Sinds 2006
werkt hij aan zijn proefschrift
waar hij 3 november op hoopt te
promoveren aan de Erasmus
Universiteit Rotterdam.

ArbeidssocioloogRelatief veel tijdelijke werknemers in Nederland

22 procent beroepsbevolking werkt flexibel
· Onder de ‘flexibele schil’ van de
arbeidsmarkt vallen uitzend- en
oproepkrachten, tijdelijke werkne-
mers en zelfstandig ondernemers
(met en zonder personeel). In 2010
werkte circa 22 procent van de
werkzame beroepsbevolking
flexibel, aldus het CBS. Het UWV
kwam uit op 34 procent met een
ruimere definitie, door ook werk-
nemers mee te tellen die minder
dan twaalf uur per week werken.

· De verwachting van promoven-
dus Fabian Dekker is dat het aan-
tal flexwerkers en zelfstandigen –
als de economie weer aantrekt –

zal uitgroeien tot 40 procent van
de werkzame beroepsbevolking.
De groei zou met name bij het
midden- en kleinbedrijf zitten.

· Vooral het aantal zzp’ers stijgt
snel. In de periode 1996-2010 is
het aantal zzp’ers gestegen van
6,4 naar 9,5 procent van de werk-
zame beroepsbevolking.

· De flexibele schil bestaat voor
tweederde uit jongeren, allochto-
nen (vooral niet westers), laagop-
geleiden en vrouwen. Ruim 40
procent van de Nederlandse jon-
geren tot 25 jaar werkt flexibel.
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Percentage werknemers met een tijdelijk contract in EU-landen in 2009

310

305

300

295

310

305

300

295

310310310

305305305

300300300

295295295

11700

11600

11500

11400

11300

11700

11600

11500

11400

11300

117001170011700

116001160011600

115001150011500

114001140011400

113001130011300

1,390

1,380

1,370

1,360

1,390

1,380

1,370

1,360

1,3901,3901,390

1,3801,3801,380

1,3701,3701,370

1,3601,3601,360

11.541,78 37,16 (0,32 %) 

2.598,62 -5,42 (-0,21 %) 

2,48 0,009 (0,36 %) 

1,3768 -0,0007 (-0,05 %) 

1.626,25 6,95 (0,43 %) 

301,35 2,34 (0,78 %)

109,44 -0,38 (-0,35 %) 

5.410,52 25,84 (0,48 %) 

3.118,38 34,31 (1,11 %) 

8.678,89 -3,26 (-0,04 %) 

0,7263 0,0003 (0,04 %) 

AEX-index 11.25 uur

Dow-Jones index

Nasdaq index

Tienjaarsrente in procenten

Euro in dollar

Goud usd/ounce

Olie brent per vat in dollar

Londen FTSE 100-index

Frankfurt DAX 30-index

Tokio Nikkei-index

AEX overzicht

Dollar in euro

+

+

-

+

-

+

-

+

+

-

+

+

+

-

+

-

+

-

+

+

-

+

17 oktober 21 oktober

14 oktober 20 oktober

17 oktober 21 oktober

+ + +

- - -

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

- - -

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

Aegon 3,30 2,42 3,22
Ahold 9,30 -0,29 9,33
Air France KLM 5,51 1,81 5,41
AkzoNobel 35,64 0,48 35,48
Aperam 11,58 1,89 11,36
Arcelor Mittal 13,27 1,84 13,03
ASML 28,48 -1,23 28,84
Boskalis 25,18 2,01 24,68
Corio 36,01 1,32 35,54
DSM 36,44 0,36 36,32
Fugro 42,24 1,97 41,42
Heineken 34,80 0,24 34,72
ING Groep 6,31 2,05 6,18
KPN 9,83 0,58 9,78
Philips 15,10 1,17 14,92
PostNL 3,33 1,80 3,27
Randstad 25,84 1,45 25,46
RD Shell A 25,48 0,31 25,40
Reed Elsevier 8,67 1,33 8,56
SBM Offshore 15,28 3,56 14,75
TNT Express 5,56 1,09 5,50
TomTom 3,02 0,43 3,01
Unibail Rodamco 142,00 0,92 140,70
Unilever 24,33 0,31 24,26
Wolters Kluwer 12,78 0,79 12,68
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