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De digitale evolutie van de
beleggingsanalyse

::::man ik () In dit artikel betogen wij dat het vakgebied van de beleggingsanalyse op dit moment een versnelling
Gerbende Zwart (1) ervaart met nieuwe mogelyjkheden en innovatiekansen. Beschikbare informatie groeit exponentieel

en de technologieén om deze informatie te verzamelen, op te slaan en te analyseren worden gestaag
krachuiger. De eerste toepassingen tonen nu ook daadwerkelyk de meerwaarde van nieuwe
technologieén voor het uitvoeren van beleggingsonderzoek. De evolutie van informatieverwerking
binnen het vakgebied van beleggingsonderzoek, noopt beleggingsinstellingen tot het versneld maken
van de keuze hier wel of niet aan mee te doen. Alles byj elkaar concluderen wij dat de ontwikkelingen
op het gebied van internet, Big Data, tekstanalyse, snelle computers, kunstmatige intelligentie en
machine learning het werk van zowel kwantitatieve als fundamentele analisten kunnen verrizken.
De voorwaarde hiervoor is dat analisten open staan voor deze nieuwe ontwikkelingen en hier mee

aan de slag gaan door proefondervindelijk ervaring op te doen en richting te bepalen.

Inleiding dataopslag kan worden gezien als een grote ver-

De digitale evolutie is de transformatie van analoge  andering in het instrumentarium van de mens. De
en elektronische technologie naar digitale technolo-  start van deze evolutie markeert het begin van een
gie. De start van de digitale evolutie begon met het periode waarin kennis een steeds belangrijkere rol

toenemende gebruik van de digitale computer en is gaan spelen in de economie. Digitale ontwikke-
digitale dataopslag in de jaren zestig en zeventig. lingen hebben een stevige stempel gedrukt op de
De introductie van computers en digitale maatschappij en het bedrijfsleven.
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Nieuwe ontwikkelingen op het gebied van techno-
logie en data volgden elkaar snel op. De computer
werd krachtiger, data opslag goedkoper en internet

beinvloeden. In het bijzonder zien wij een versnel-
ling op drie terreinen die hieraan een grote bijdrage
kunnen leveren: internet, Big Data en kunstmatige

en mobiele telefonie maakten opgang. Dit heeft intelligentie.
geleid tot compleet nieuwe bedrijfsmodellen zoals
Marktplaats, Facebook, Netflix en Uber. De vol- B Internet

gende slag die nu gemaakt wordt, is het opslaan,
verwerken, analyseren en interpreteren van grote
hoeveelheden gestructureerde en ongestructu-
reerde data. Het voorspellen van omzetcijfers op
basis van zoekopdrachten in Google in combinatie
met credit card data, bijvoorbeeld.

In dit artikel streven wij ernaar om de nieuwste

ontwikkelingen die relevant kunnen zijn voor beleg-

gingsanalyses in kaart te brengen en in context te
plaatsen. Dit doen wij door eerst contouren van de

Sinds zijn introductie in 1993 heeft de ontwikke-
ling van het internet niet stil gestaan. Een mijl-
paal was de introductie van mobiel internet dat
de gebruiker 24/7 met een computer verbindt.
Velen onderhouden sociale contacten op
Facebook of LinkedIn, geven meningen via
Twitter of diverse blogs, zoeken met Google of
Bing, verspreiden foto’s via Flickr of Instagram
en delen hun locatie met de Apps op een mobiele
telefoon aan de hand van GPS. Tegelijkertijd

huidige fase van de digitale evolutie te schetsen.
Vervolgens staan wij stil bij twee praktijkvoorbeel-
den. Tenslotte bespreken we de invloed op de
bedrijfsmodellen van beleggingsinstellingen en
sluiten we af met enkele aanbevelingen.

wordt veel van deze informatie ergens opgesla-
gen. Terwijl mobiel internet nog vele nieuwe toe-
passingen zal gaan kennen, wordt al druk
gewerkt aan twee nieuwe ontwikkelingen:
DBpedia en het Internet of Things.

De digitale evolutie in versnelling

De start van de digitale evolutie is al ongeveer vijftig
jaar geleden, waardoor men zou kunnen denken dat
de grootste veranderingen al achter de rug zijn. Van
een stilstand is echter zeker geen sprake. De huidige
digitale ontwikkelingen maken het waarschijnlijk
dat de grootste veranderingen voor beleggingsana-
listen nog moeten komen en hun werk fors zullen

DBpedia is een initiatief van een groep
bestaande uit individuen en organisaties om
informatie op een voor computers leesbare wijze
te verzamelen, te koppelen en beschikbaar te
stellen op basis van de informatie in Wikipedia.
DBpedia is voor te stellen als een enorme verza-
meling van beschikbare informatie op internet
die alleen leesbaar is voor computers.

Figuur1 Een grafisch overzichtvan de 570 datasets die de DBpedia beweging met elkaar verbonden heeft
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Het potentieel is groot omdat de informatie
gekoppeld wordt aan andere Open Data infor-
matie op internet. Zo publiceren verschillende
Nederlandse instanties zoals het CBS? naast hun
voor mensen leesbare rapporten al informatie als
Open Data op internet. Aangezien DBpedia
informatie over zeer veel verschillende onder-
werpen omvat, is het de verwachting dat digitale
toepassingen meer en meer centrale data zullen
putten uit DBpedia. De onderstaande figuur
geeft een overzicht van de 570 data sets die in
augustus 2014 met elkaar verbonden zijn door de
Open Data beweging. DBpedia vormt de spil van
deze verzameling.

Op dit moment zijn met name pc’s, mobiele tele-
foons en tablets verbonden met internet. Het
Internet of Things is een ontwikkeling waarbij
steeds meer voorwerpen met internet verbonden
zullen zijn, zoals koelkasten, medische instrumen-
ten, auto’s en energiemeters. Deze voorwerpen zijn
daarmee een potentiéle bron van informatie over
de economie en haar participanten. Informatie
over hoe, wanneer en waarom bepaalde middelen
worden gebruikt kan om verschillende redenen
interessant zijn. Bijvoorbeeld ...

Big Data

Binnen en buiten de financiéle wereld wordt veel
gesproken en geschreven over Big Data. Big Data
wordt in verband gebracht met enorme hoeveel-
heden data en het snel verwerken van deze data.
Een voorbeeld hiervan zijn de databases die
High Frequency Traders aanleggen om analyses
op uit te voeren en te handelen. Desalniettemin
ontbreekt een eenduidige definitie. Naar onze
mening is Big Data meer dan een enorme data
set die met traditionele datamanagement syste-
men nauwelijks meer te onderhouden is. Naast
data, draait Big Data ook om de mensen en tech-
niek om uit deze data inzichten te creéren en
waarde toe voegen aan bedrijfsprocessen. Dit
sluit aan op de Big Data definitie van onder-
zoeks- en adviesbureau Gartner; “Big Data is
informatie in grote hoeveelheden, hoge snelheid en
hoge diversiteit die kosteneffectieve en innovatieve
vormen van informatieverwerking vereisen om te
komen tot beter inzicht en besluitvorming.”
Beleggingsanalisten met ervaring in Bloomberg
of Reuters zullen een beeld hebben bij grote hoe-
veelheden informatie die snel binnen kunnen
komen. Met de diversiteit van data wordt
bedoeld dat data ook ongestructureerd kan zijn.
In tegenstelling tot de gestructureerde data,
zoals I/B/E/S analistendata die bijvoorbeeld via
FactSet of Datastream te verkrijgen zijn met vol-
ledige datatype beschrijving, is ongestructu-
reerde data alle informatie die niet direct als veld
in een database beschikbaar is, zodat het voor
computers lastiger wordt om te benaderen. Denk
bij ongestructureerde data aan documenten
zoals analistenrapporten of transcripties van
analistenbijeenkomsten, maar ook aan nieuws-
updates op Bloomberg of Twitterberichten.

Big Data vraagstukken zijn nauwelijks met con-
ventionele technologie te beantwoorden en ver-
gen nieuwe methodes en instrumenten. Big Data
reikt verder dan grote databases om informatie
in op te slaan. Het omvat ook een nieuwe archi-
tectuur en specialistische software om de data te
verbinden en analyseren. Het open-source eco-
systeem rond Apache Hadoop heeft hierin lange
tijd centraal gestaan. Deze software verbindt
computers aan elkaar, waardoor de ongestructu-
reerde data op kleine, goedkopere computers
opgeslagen kan worden, en is in staat om hier
data uit te halen en te verwerken. Qorspronkelijk
gebaseerd op het distibuted fule system van
Google, maken bedrijven als LinkedIn en
Spotify veelvuldig gebruik van Hadoop. In de
praktijk beginnen de meeste platforms voor Big
Data analyse dan ook bij Hadoop en worden
aangevuld met software die data kan analyseren.
Hadoop kan data decentraal en op een massief
parallelle manier verwerken. Veel van de
machine learning methoden kunnen daarom nu
tegen relatief lage kosten toegepast worden op
grote hoeveelheden data en daarmee patronen
blootleggen die voorheen verborgen bleven. De
uitdagingen die met Big Data gepaard gaan heb-
ben relatief nieuwe opleidingen op universiteiten
doen ontstaan, met naamgevingen als “Data
Science” en “Big data business analytics”. Deze
opleidingen leren studenten grote stromen data
uit meerdere bronnen te koppelen en met behulp
van statistische technieken te analyseren, te visu-
aliseren en mogelijke verbanden te valideren.

Hoe kunnen we in de praktijk aan de slag gaan
met Big Data? Wijj stellen dat een goede strategie
en visie essentieel zijn waarbij duidelijke keuzes
worden gemaakt wat wel en niet wordt nage-
streefd. Het einddoel mag hierbij niet vergeten
worden. Het werken met Big Data, in het geval
van een beleggingsinstelling, heeft veelal tot doel
het verkrijgen van extra inzichten voor beleg-
gingsadvies en het nemen van efficiéntere of
effectievere beleggingsbeslissingen. De operatio-
nele uitwerking moet voldoende flexibiliteit toe-
staan om nieuwe technologieén, zoals het
opslaan en analyseren van data in de Cloud, een
constante ontwikkeling doormaken. Accenture
en PA Consulting geven in hun respectievelijke
studies “Big Success with Big Data” en “Data in
the Digital Age *aanbevelingen voor organisa-
ties die willen beginnen met Big Data. Ten eerste
beginnen succesvolle Big Data projecten klein-
schalig met een proof-of-concept en groeien ver-
volgens organisch door. Ten tweede moeten
organisaties voldoende ruimte en wendbaarheid
creéren om te leren wat Big Data met zich mee
brengt, en hoe het leerproces en de implementa-
tie flexibel op elkaar kunnen worden afgestemd.
Alle spelers maken immers een deel uit van een
continu innovatie- en leerproces: de dataleveran-
ciers, de informatie-technologie specialisten, de
bouwers van modellen en algoritmes, de onder-
zoekers en de eindgebruikers.



De grote sprongen die gemaakt worden op het
gebied van Big Data worden verklaard door de
voortdurende technologische ontwikkelingen
van computers en dataopslag en door het gebruik
van open source software. Waar vroeger de
gevestigde partijen (IBM, SAS, etc) de toon zet-
ten op het gebied van software ontwikkeling,
gaan ontwikkelingen snel omdat sofware-inno-
vatie nu door de open source community in het
publieke domein ligt. Richting de toekomst zijn
drie belangrijke Big Data trends te onderschei-
den: Data Ecosystemen, real-time analyse en
nieuwe database structuren die gebaseerd zijn op
de wiskundige grafentheorie (graph database)
waardoor grote hoeveelheden data zodanig opge-
slagen kunnen worden dat gemakkelijk verban-
den gevonden kunnen worden in bijvoorbeeld
sociale netwerken. In het proces van het ontslui-
ten en exploiteren van Big Data zal dikwijls
samengewerkt worden met externe partijen, of
zelfs concurrenten, op het gebied van informatie,
data, technologie en kennis. Deze samenwerking
wordt het Data Ecosysteem genoemd. Real-time
analyse waarin grote gegevensstromen continue
gemonitord worden, is een nieuwe trend in Big
Data.

Kunstmatige intelligentie, machine
learning

Onze hersenen zijn in staat informatie tot zich te
nemen, te analyseren, te leren en beslissingen te
nemen die noodzakelijk zijn voor beleggingsana-
lyses en portefeuille management. Kunstmatige
intelligente is het vakgebied dat zich richt zich op
het verwerken van informatie door computers op
een wijze zoals onze hersenen functioneren. Het
gebruik van kunstmatige intelligentie en een
computer wordt interessanter, naarmate de hoe-
veelheid informatie groeit, de data complexere
patronen bevat en sneller moet worden verwerkt
om tot beslissingen te komen die waarde toevoe-
gen. De enorme toename van de rekenkracht van
computers in combinatie met innovaties op het
gebied van kunstmatige intelligentie, is een
belangrijke katalysator om de ontwikkelingen op
internet en Big Data hun weg te laten vinden
naar praktische toepassingen op het gebied van
beleggingsanalyse. Technieken uit de kunstma-
tige intelligentie kunnen werk van beleggingsa-
nalisten uit handen nemen, aanvullen of
verrijken.

Een historische mijlpaal in de ontwikkeling van
kunstmatige intelligentie ligt inmiddels al weer
meer dan 18 jaar in het verleden: de schaakwed-
strijd tussen de toenmalige wereldkampioen
Garry Kasparov met de computer Deep Blue 2
van IBM op 4 mei 1997. In slechts 19 zetten won
Deep Blue 2 het laatste en beslissende duel uit
een serie van zes partijen. Hiermee had de com-
puter voor het eerst in de geschiedenis ‘gewon-
nen van de mens’. Interessant om te weten is dat
het aandeel IBM met 5% omhoog ging op deze
dag.

Op dit moment zijn machine learning en deep
learning belangrijke begrippen in het kader van
Big Data. Machine learning is een aandachtsge-
bied dat zich richt op wiskundige algoritmes en
technieken waarmee computers, al dan niet met
training data sets, zelfstandig kunnen leren,
complexe patronen kunnen herkennen en infor-
matie kunnen classificeren. Deep learning kan
worden gezien als een vertakking binnen
machine learning, waarbij een verzameling van
verschillende modellen, bijvoorbeeld een een-
voudig lineair model en een neuraal netwerk
model, die in combinatie in staat zijn patronen te
herkennen en informatie te classificeren.
Verschillende machine learning technieken heb-
ben inmiddels hun intrede gedaan in de financi-
ele wereld, zoals beslisbomen (Sorensen et al,
2000) en geautomatiseerde tekstanalyse (zie vol-
gende sectie).

De bovenstaande ontwikkelingen op het gebied van
internet, Big Data en kunstmatige intelligentie zijn
veelbelovend. De tijd moet leren of dit een over-
schatting van een hype is of dat er werkelijk een sig-
nificante ontwikkeling aan de gangis. In ieder geval
hebben al verschillende grote hedge fonds beheer-
ders, zoals Bridgewater Associates en Renaissance
Technologies, al grote initiatieven ondernomen op
dit gebied.> Op basis van twee praktijkvoorbeelden
laten wij het aan de lezer over om te bepalen waar de
grens tussen hype en de werkelijkheid ligt.

Praktijk voorbeeld: automatische
tekstanalyse

Een mijlpaal op het gebied van de tekstanalyse in de
financiéle wereld was de publicatie van het artikel
van Paul Tetlock in het wetenschappelijke tijd-
schrift The Journal of Finance in 2007. In zijn arti-
kel meet hij het sentiment van een dagelijkse
column in de Wall Street Journal en analyseert hij
de relatie tussen het sentiment van het artikel en de
aandelenmarkt. Het meten van het sentiment
gebeurt simpelweg door het aantal woorden met
een negatieve lading te tellen. Om te bepalen welke
woorden een negatieve lading hebben, gebruikt
Tetlock een standaard woordenboek met negatieve
woorden (Harvard IV-4 woordenboek). Tetlock
laat in zijn artikel zien dat de prijzen op de aande-
lenmarkt onder druk komen te staan als er veel
negatief sentiment in de columns voorkomt.

Sinds de publicatie van het artikel van Tetlock
(2007) heeft het vakgebied van tekstanalyse in de
financiéle wereld een enorme groei doorgemaakt
zoals beschreven in het gedegen literatuuroverzicht
van Kearney and Liu (2014). Enerzijds zijn er
steeds meer verschillende teksten geanalyseerd,
denk hierbij aan jaarverslagen van ondernemingen,
rapportages aan de toezichthouder, maar ook
berichten op Twitter en websites. Anderzijds wor-
den de algoritmes om teksten te analyseren steeds
geavanceerder. Met behulp van technieken uit het
vakgebied linguistiek kan sentiment tegenwoordig
niet alleen meer bepaald worden op basis van indi-
viduele woorden, maar ook op basis van hele
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zinnen. Machine learning algoritmes spelen hierin
een belangrijke rol. Het Nederlandse bedrijf TM7
is hier bijvoorbeeld in gespecialiseerd.

De ontwikkeling van toepassingen van tekstana-
lyse die van nut kunnen zijn voor beleggingsanalis-
ten staat nog in de kinderschoenen. In verschillende
landen ontstaan op dit moment start-ups, zoals
Accern, AlphaSense of Owlin die automatische
tekstanalyse ontsluiten voor beleggingsanalisten
zoals tekstanalyse op analistenrapporten of op zo
veel mogelijk verschillende nieuwsberichten. De
meeste toepassingen richten zich op het leveren van
een bijdrage aan het voorspellen van aandelen-
rendementen. Een andere interessante toepassing
van tekstanalyse is op het gebied van verantwoord
beleggen. Uit nieuwsberichten, rapportages aan de
toezichthouder, jaarverslagen, websites van
niet-gouvernementele organisatie (ngo's) en andere
websites kan informatie over de prestaties van een
onderneming op het gebied van verantwoord beleg-
gen real-time gemeten en gemonitord worden. Op
basis van deze geaggregeerde data kunnen ESG
risico’s en trends geidentificeerd worden.
Beleggingsanalisten hoeven niet meer te wachten
op een nieuw rapport dat geschreven is door een
analist, maar kunnen werken met real-time infor-
matie op dit gebied. Het jonge bedrijf TruValue
Labs lijkt op dit gebied kans te maken om een
belangrijke marktpartij te worden.

Praktijk voorbeeld: Google Grieptrends
In 2009 publiceerden onderzoekers van Google een
studie in het tijdschrift Nature (Ginsberg et al.,
2009) waarin zij de relatie tussen bepaalde zoekter-
men en griepactiviteit beschreven. Er blijkt een
sterk verband te bestaan tussen het aantal mensen
dat de dokter bezoekt met griepsymptomen en de
zoekactiviteit op internet naar informatie over
griep. Indien de geaggregeerde zoekactiviteiten
worden bekeken dan ontstaat een patroon dat sterke
overeenkomsten vertoont met het aantal mensen
dat daadwerkelijk griepsymptomen heeft in een
bepaalde regio. Dit wordt geillustreerd in de onder-
staande figuur waarin de officiéle gegevens over
griepsymptomen weergegeven worden ten opzichte

van de schatting door Google Grieptrends voor de
Verenigde Staten. Eenvoudig is waar te nemen dat
de real-time schatting van griepactiviteit op basis
van Google Grieptrends sterk overeenkomt met de
officiéle statistieken.

In februari 2013 kwam Google Grieptrends in het
nieuws in de Verenigde Staten. De aanleiding was
dat Google’s algoritme twee keer zo veel doktersbe-
zoeken voorspeld had als de voorspelling van de
officiéle instanties. Dit is duidelijk waar te nemen in
Figuur 2. Wat bleek? In het nieuws waren veel ver-
halen over griep waardoor waarschijnlijk veel men-
sen naar informatie over griep zochten, zonder dat
zij ziek waren. Deze gebeurtenis illustreert dat het
van belang blijft om gezond verstand te gebruiken
bij toepassingen van de digitale evolutie. Een grote
stroming binnen het gebied van Big Data richt zich
op het vinden van verbanden zonder dat causaliteit
een randvoorwaarde is. Dit voorbeeld laat zien dat
het mis kan gaan zodra niet meer stil gestaan wordt
bij de vraag wat er achter de correlatie schuil gaat of
op welke aanname een extrapolatie is gebaseerd.
Deze gebeurtenis motiveerde verschillende weten-
schappers om Google’s algoritme te verbeteren, zie
bijvoorbeeld Lazer et al. (2014) of Preis en Moat
(2014).

Bedrijfsmodellen en de digitale evolutie
In een aantal sectoren zijn traditionele bedrijfs-
modellen zwaar onder druk gekomen als gevolg van
de digitale evolutie. Denk hierbij aan de muziekin-
dustrie (iTunes, Spotify), taxibranche (Uber), en
de media (Netflix). CEO’s van financiéle instellin-
gen zullen zich afvragen of hetzelfde kan gebeuren
in de financiéle sector. Wat gebeurt er als we de
technologie van de digitale evolutie optimaal inte-
greren in de vermogensbeheersector? Een interes-
sant voorbeeld van de kracht van de digitale revolu-
tie is het geldmarktfonds Yu’e Bao dat in juni 2013
door internet platform Alibaba in China werd gein-
troduceerd. In tien maanden tijd groeide het ver-
mogen van het beleggingsfonds uit tot 90 miljard
dollar met 81 miljoen deelnemers. Hiermee ver-
overde Alibaba een marktaandeel van 31% en

Figuur2 Griepactiviteitin de Verenigde Staten op basis van de gegevens door U.S. Centers for Disease Control (oranje lijn) en Google

Grieptrends (blauwe lijn)

Bron: http://www.google.org/flutrends/
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ontwrichtte het in zeer korte tijd de banken- en ver-
mogensbeheersector in China. De Yu’e Bao casus
illustreert een scenario waarin nieuwe spelers de
vermogensbeheerindustrie betekenisvol binnen-
dringen, indien bestaande beleggingsinstellingen
onvoldoende innoveren.

Het alternatieve scenario, waarin bestaande
beleggingsinstellingen het voor elkaar kunnen krij-
gen om de benodigde digitale evolutie door te
maken, gaat uit van een situatie waarin bestaande
organisaties aan de slag gaan met de mogelijkheden
van de digitale evolutie. Zij doen dit door bedrijfs-
modellen en technologie te blijven innoveren en
keuzes te maken op welke gebieden snelheid en
aanpassing nodig is (focus). Naast een strategische
en technologische omslag is, omdat de context in
continue verandering is, mogelijk ook een cultuur-
omslag gewenst waarbij organisaties en medewer-
kers voortdurende innovatie omarmen. Er moet
een omgeving en cultuur ontstaan waar verande-
ringen op basis van nieuwe technologieén en
nieuwe marktmodellen eenvoudig ingepast kan
worden. Dit heeft implicaties voor de manier
waarop organisaties ingericht zijn. Organisaties
moeten wendbaarder zijn dan vroeger om te reage-
ren op veranderingen. Deze ‘agile’ organisaties
kenmerken zich door snel en adequaat kleine verbe-
teringen door te kunnen voeren. Tevens kan het
helpen om niet ‘groot te denken’ maar om te den-
ken in kleinschalige en kort cyclische experimenten
om zodoende snelheid te verhogen en continue te
werken aan toegevoegde waarde in combinatie met
nieuwe technologieén en theorieén.
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Conclusie

Eén ding lijkt zeker, het vakgebied van de beleg-
gingsanalist bevindt zich in een wereld met interes-
sante technologische veranderingen. Data speelt
hierin een centrale rol. De beleggingsanalist zal in
de toekomst meer informatie tot zijn beschikking
hebben en willen gebruiken dan vroeger. Voor veel
financiéle organisaties zal datamanagement een
cruciale factor worden om in te kunnen spelen op
de digitale revolutie. Organisaties zullen moeten
nadenken over hun data architectuur, data manage-
ment maar ook over hun data analyse capaciteiten.
Fundamentele beleggingsanalisten zullen met
nieuwe technologie en data hun analyses kunnen
aanvullen. Voor kwantitatieve beleggingsanalisten
zullen nieuwe informatiebronnen en nieuwe beleg-
gingstechnieken, die veel meer rekenkracht verei-
sen, het vakgebied verrijken. Beleggingsinstellingen
die hun databeheer, data-analyse en dataontsluiting
goed op orde hebben, zullen een voordeel hebben
ten opzichte van hun concurrenten. Een beleg-
gingsanalist kan extra succesvol zijn door het ver-
mogen om veel data te kunnen verwerken, analyse-
ren, interpreteren en om te zetten in waarde creé-
rende beleggingsanalyses. Dit artikel betoogt dat
beleggingsanalisten die in staat zijn om de nieuwe
technologieén rondom Big Data te omarmen en in
te zetten, zich geen zorgen hoeft te maken dat Deep
Blue zijn werk zal overnemen maar dat Deep Blue
een ideale assistent zal zijn.
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