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S&P500-index springt
over 1.400 punten

De beursindex S&P500 ging over
1.400 punten. Dat was van 6 juni
2008 geleden. Apple steeg voor
het eerst boven 600 dollar.
PAGINA 33

Beleggers tuk
op cloudcomputing

Cloudcomputing is een van de
hipste termen in IT-land. Ook be-
leggers zijn er tuk op. Dat bleek
uit het succes van de eerste
beursdag van Demandware. Dat
is een ontwikkelaar van software
voor e-commerce die pas in 2004
werd opgericht. Bij de eerste
koersvorming schoot het aandeel
63 procent hoger. Demandware
wil de middelen opgehaald bij de
beursgang gebruiken om zijn
groei te financieren. In 2011 lag
de omzet zeven keer
hoger dan in 2008.
PAGINA 33

KBC boven 20 euro

KBC was gisteren met een winst
van 5 procent de primus in de
Bel20. Het was van 17 augustus
2011 geleden dat de bank-verze-
keraar boven 20 euro noteerde.
PAGINA 34

55.000
euro per minuut

De Franse luxekoning Bernard
Arnault is sinds Nieuwjaar liefst
5,9 miljard euro rijker geworden.
Dat is 55.000 euro per minuut,
ook tijdens de nacht. Met dank
aan de mooie beursklim van zijn
bedrijf LVMH.

Bron: Thomson Reuters Datastream
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‘Facebook&coblazen
volgendebeursbubbel’

STIJN DEMEESTER
BRUGGE

Geen gebeurtenis waar het
beurswereldje zo reikhal-
zendnaaruitkijktalsnaarde
beursgang van Facebook la-
ter dit jaar. Zakenbankiers,
beleggers en de financiële

pers lopen alvast over van enthousiasme.
Maar een gezonde dosis wantrouwen zou
beter op zijn plaats zijn. Want de waarde-
ring van Facebook, dewildste schattingen
lopenoptot 100miljarddollar, legtwelheel
veel vertrouwen in de toekomst van de
sociaalnetwerksite.DatzeggendeBelgPeter
Cauwels en de Fransman Didier Sornette,
onderzoekers aan het gerenommeerde
Institute of Technology in Zürich. ‘Zonder
nieuw businessmodel is Facebook slechts
eenderdedaarvanwaard.’Derecentebeurs-
introducties vandecouponnetjessiteGrou-
ponenZynga,eenonlinespelletjesplatform,
zijn in hetzelfde bedje ziek. ‘Dit begint stil-
aan op eenbeurszeepbel te lijken.’

Econofysica
Eendergelijke openhartigheid is zeldzaam
in het financiëlewereldje. Cauwels en Sor-
nette zijndanookgeendoordeweekse eco-
nomen. Ze behoren tot een relatief nieuwe
stroming binnen de economische weten-
schapdieeconomischeverschijnselentracht
te verklaren en te voorspellenmet behulp
vantheorieënuitdenatuurwetenschappen.
Die stroming heeft zelfs een naam: econo-
fysica. De FransmanDidier Sornette is een
geoloogen fysicusdiezijn sporenheeft ver-
diendmet het voorspellen van aardbevin-
gen.BruggelingPeterCauwels is eendoctor
in de kernfysica. Na een carrière als risico-
manager bij KBC en BNP Paribas Fortis be-
landdehij inhetFinancialCrisisObservatory
dat Sornette heeft opgericht in Zürich. Van
daaruit speuren zenaar financiële zeepbel-
len inwording. Zoals Facebook.
‘Facebook iseenprachtigeonderneming

meteenuniekproduct’, zegtCauwels. ‘Van-
uit het niets heeft oprichter Mark Zucker-
bergeensociaalmediumgecreëerddatmil-
joenenmensenmet elkaar verbindt.’ Maar
deexponentiëlegroeidieFacebookdevoor-
bije jaren heeft neergezet, de basis voor de
meest wildewaarderingen, is volgens Cau-
welsniethoudbaar. ‘Facebookstaatdichtbij
zijn verzadigingspunt.’

Konijnen op een eiland
Het hoeft niet te verbazen dat Cauwels en
Sornette hun argumenten bouwen op een
fysisch verschijnsel: de konijnenpopulatie
op een eiland. ‘Zet twee konijnenopeen ei-
landenzezullenzichnaeentijdjeexponen-
tieel voortplanten. Tot de draagkracht van
heteilandbereiktwordtende toenamevan
de populatie stagneert. Economische groei
in een concurrentiële omgeving volgt een
zelfde patroon, een S-vormige logistische
curve (zo genoemddoor de Belgischewis-
kundige Pierre-François Verhulst, red.). De
groei vande Facebook-gebruikers dus ook.
Cauwels: ‘Facebook heeft momenteel
845miljoengebruikers.Wij voorspellendat
die groei rond 1.000miljoengebruikers zal
stagneren. Ineen ‘extreem’groeiscenariobe-
reikt Facebook een publiek van 1.350mil-
joen gebruikers.’
Gebruikers zijn eending.Omzet enwinst is
iets anders. Het voorbije jaar zag Facebook
zijn nettowinstmet 80 procent toenemen.
Kan die winstgroei zich niet voortzetten?
‘Dat hoorde je ook vaak in de doctomgekte
van de jaren 90’, zegt Cauwels. ‘Het real
option-argument, de belofte dat een groei-
onderneming nieuwe inkomstenbronnen
kan aanboren.’
‘Facebook zit inderdaad op een goudmijn.
Hetbedrijfbeschiktoverdepersoonlijkege-
gevens van 1miljard gebruikers, een schat
van informatiediewij, degebruikers, dage-
lijks gratis weggeven en die Facebook ver-
koopt aan adverteerders. Maar niet alleen
Facebook kan innoveren. De dag dat 1mil-
jard gebruikers een softwarepakketje ont-

dekken waarmee ze zelf kunnen beslissen
welke informatie ze delen en welke niet,
heeft Facebook een groot probleem.’
‘Begrijp me niet verkeerd, er is een zekere
optionaliteit,het realoption-argument.Dat
zijn we nu aan het kwantificeren in een
tweedepaper (de eerste paper vanCauwels
en Sornette werd onlangs gepubliceerd in
het Journal of PortfolioManagement, red.).

Maar die verklaart bijlange niet dewaarde-
ring van 100miljard euro. Daar speelt het
zeepbelaspect,decollectieveeuforieenver-
dwazing van het beleggerspubliek.’ U bent
gewaarschuwd.

Beurszeepbellen voorspellen is eenondernemingwaarweinigenzichaanwa-
gen.MaardeBelgPeterCauwels is vastbesloten: Facebook isde volgende.
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Bij een conservatieve hypothese van 3,5 dollar omzet per gebruiker,
een winstmarge van 30 procent en een discontofactor van 5 procent

Federatievan
Beleggers
vindtnieuwe
CEObijKBC

ILSE DE WITTE

‘Ik noemmezelf eerder een belegger dan
een spaarder. En ik ben absoluut geen
speculant. Ikmijdalleexcessenopdebeurs
en beleg met gezond Vlaams boerenver-
stand.’ Zo omschrijft Jos Walravens, de
nieuwe CEO van de VFB, zichzelf. Eerder
dezeweek vroeg en kreeg de VFB een ver-
ontschuldigingvanministervanFinanciën
StevenVanackere(CD&V)omdathijbeleg-
gersenspeculantenopeenhoopjehadge-
gooid.
Walravenswerktals commercieeldirec-

teurvermogendenbijKBCBank.Hijbegon
alskantoordirecteur inBoutersemenBete-
komenschoptehetbij totdedirectie.Wal-
ravens: ‘Ikbenheel tevredenovermijncar-
rièrebijdebank, en toteindapril zal ikmij
voor 200 procent inzetten voormijn hui-
digewerkgever.Maar ikhebnogvoldoen-
de dynamiek en motivatie om - na mijn
pensioen-aandekar te trekkenbijdeVFB.’
Officieel gaat Walravens op 30 juni met
pensioen.Hij zal dan 62 zijn.
Op 21 april wordtWalravens tijdens de

VFB-Happeningalvoorgesteldaanhetgro-
tepubliek. ‘Het isnogmaardetweedeHap-
pening waarop ik zelf aanwezig zal zijn’,
bekentWalravens. ‘Maar ikkendefederatie
uiteraard viamijn job.’
VolgensVFB-voorzitterPaulHuybrechts

heeftWalravensvoldoendetroeven inhuis
omdie kleine imperfectie door de vingers
tezien.Huybrechts: ‘Wehebbenmet Josde
hoofdvogel afgeschoten. Hij is commer-
cieel ingesteld, heeft een zeer uitgebreid
netwerk en heeft zijn hele leven met en
voor beleggers gewerkt.’
Huybrechtskanallehulpgebruiken,nu

beleggersgeviseerdwordenbij elkebegro-
tingsopmaakencontrole.Walravens: ‘Ons
belangrijkste strijdpunt blijft het blokke-
ren van een vermogenskadaster.’
De VFB heeftWalravens aangetrokken

om in de voetsporen te treden vanGuido
Van Herrewegen, die op eigen vraag een
stapje opzij zet. VanHerrewegen zal zich
voor de VFBwel nog bezighoudenmet de
uitbouw van een internetplatform voor
fundamentele analyse.

JosWalravens. RV

Jos Walravens, directielid bij KBC
Bank, wordt over anderhalve maand
roerganger bij de Vlaamse Federatie
van Beleggers (VFB). Hij neemt die rol
over van Guido Van Herrewegen.

De Libische beurs heropende de deuren, met slechts één transactie.
Maar topmanKaroud is hoopvol: hij denkt dat tegen eind dit jaar tot
vier olie- en vastgoedbedrijvennaar de beurs trekken. © REUTERS

Facebook-oprichter Mark Zuckerberg moet binnenkort beleggers overtuigen.
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Lees het volledige interviewmet
zeepbellenwatcher Peter Cauwels
morgen in De Tijd.


