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Voorwoord 

 

Ȱ3ÕÃÃÅÓÓ ÉÓ ÎÏÔ ÆÉÎÁÌȟ ÆÁÉÌÕÒÅ ÉÓ ÎÏÔ ÆÁÔÁÌȡ ÉÔ ÉÓ ÔÈÅ ÃÏÕÒÁÇÅ ÔÏ ÃÏÎÔÉÎÕÅ ÔÈÁÔ ÃÏÕÎÔÓȢȱ  
 

τ Winston S. Churchill (1874 ς 1965), Brits politicus 

 

Voor u ligt mijn masterthesis, die ik heb geschreven ter afronding van mijn MRE-opleiding. Het is  

een onderzoek geworden waarbij ik niet alleen gebruik heb kunnen maken van alle gedoceerde theo-

rieën, concepten en inzichten, die ik de afgelopen twee jaar aan de TIAS mocht opdoen, maar tevens 

een vertaalslag naar mijn eigen werkgebied.  

 

Onroerend goed vormt immers een steeds belangrijker onderdeel binnen de verschillende familie-

vermogens. Het is een relatief jonge beleggingscategorie, die onderhevig is aan veel verschillende 

ontwikkelingen. Hiermee is het beleggen in onroerend goed niet alleen ingewikkelder geworden dan 

het al was, maar biedt het beleggers ook nieuwe kansen. De vraag die zich voordeed was of onze cli-

enten, die van oudsher vaak bezitter waren van een directe vastgoedportefeuille, gebruik kunnen 

maken van beursgenoteerde vastgoedaandelen om zodoende het risico/rendementsprofiel van hun 

vastgoedallocatie te verbeteren. 

 

Een masterthesis schrijven ten tijde van het Corona virus, waar onze wereld aan het begin van dit 

jaar mee werd geconfonteerd is een bijzondere ervaring. Financiële markten ondervonden heel snel 

de negatieve economische gevolgen van deze wereldwijde pandemie. Hierdoor werden ook direct de 

verschillen tussen publiek en privaat vastgoed duidelijk. Waar beurskoersen van vastgoedonder-

nemingen de afgelopen maanden keldere, leken de directe beleggingen in eerste instantie 

ongedeerd te blijven. De gevolgen zullen ook voor deze beleggingen op termijn duidelijk worden.  

Het nadenken over en bezig zijn met een afstudeeronderzoek heb ik als intensief maar zeker ook als 

zeer interessant ervaren. Met veel plezier kijk ik terug op de gesprekken met diverse deskundigen op 

dit gebied en de inzichten die zij mij geboden hebben. Een speciaal woord van dank gaat uit naar 

mijn begeleiders Dirk Brounen en Ingrid Janssen voor de inhoudelijke bijdragen en support die zij 

hebben gegeven. Ook wil ik in het bijzonder Max Berkelder, Roland Bezemer en Jorrit Arissen bedan-

ken voor de tijd en energie, die zij hebben gestoken in het van gedachten wisselen over diverse on-

derdelen van mijn thesis. Tenslotte gaat mijn grote dank en respect uit naar mijn lieve Jacqueline, Ro-

bin, Wouter, Daan en Derk. Jullie maakten het mogelijk dat ik dit onderzoek heb kunnen volbrengen 

in deze bijzondere tijd. 

 

Hans Wilton 

Breda, 4 mei 2020 
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1. In- en aanleiding van het onderzoek 

 

Inleiding 

Wilton Family Office όƘƛŜǊƴŀΥ ά²ƛƭǘƻƴέύ is een Nederlandse Multi Family Office, die vermogende 

families, instituten en verenigingen adviseert en begeleidt. Concreet assisteert en adviseert Wilton 

hen bij de structurering, aansturing en invulling van de verschillende vermogensbestanddelen. Aan 

de hand van een gedisciplineerd en integraal proces draagt Wilton bij in het nemen van de juiste 

beslissingen om zodoende de continuïteit van het (familie)vermogen te borgen. 

Bij het adviseringsproces naar onze cliënten is het onder andere van groot belang om inzicht te 

hebben in de risico- en rendementskarakteristieken van de verschillende beleggingscategorieën. 

Onroerend goed als beleggingscategorie is voor veel mensen een belangrijke rol gaan spelen binnen 

hun vermogen. Er zijn echter verschillende manieren om hieraan invulling te geven. Veel vermogen-

ŘŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊŜƴ ƘŜōōŜƴ ŜŜƴ ǾƻƻǊƭƛŜŦŘŜ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ōŜȊƛǘǘŜƴ Ǿŀƴ ΨŜŜƴ ŜƛƎŜƴ ōŜƭŜƎƎƛƴƎǎǇŀƴŘƧŜΩ ƻŦ ȊŜƭŦǎ 

het op- en uitbouwen van een grotere vastgoedbeleggingsportefeuille, die bestaat uit directe 

beleggingen in bijvoorbeeld woningen of appartementen. Hier wordt veel tijd, geld en aandacht aan 

besteed en veel beleggers voelen zich comfortabel met deze vorm van bezit. De vraag doet zich 

echter voor of dit de optimale keuze is voor deze doelgroep. Zijn er niet meerdere wegen die naar 

Rome leiden? Kan de vermogende particuliere belegger1 niet slimmer gebruik maken van de verschil-

lende beleggingsoplossingen? Gedurende mijn MRE opleiding heb ik mij diverse keren verdiept in 

onderdelen van dit vraagstuk. In dit onderzoek wil ik bovenstaand vraagstuk graag nader uitwerken. 

 

1.1 De groeiende belangstelling voor onroerend goed als belegging 

De afgelopen jaren is de belangstelling van Nederlandse vermogende families om te beleggen in 

onroerend goed zienderwijs toegenomen. Tevens is het aanbod aan vastgoedinvesteringen niet 

alleen in omvang, maar ook in verscheidenheid sterk gegroeid.  

De redenen hiervoor zijn uiteenlopend: 

o De laatste 20 jaar zijn beleggers geconfronteerd geweest met perioden van enorme volatili-

teit op de internationale aandelenbeurzen. Dit komt duidelijk naar voren in figuur 1 waarin 

de volatiliteit van zowel de Duitse aandelenbeurs (DAX index) alsmede van die van de 

Amerikaanse aandelenbeurs (S&P 500 index) over een langere periode is weergegeven.  

De meest opvallende perioden waren de Aziatische Financiële Crisis (1997-мффуύΣ ŘŜ άŘƻǘ-

ŎƻƳέŎǊƛǎƛǎ όнллл-2001), de wereldwijde financiële crisis van (2007-2009) en zeer recent de 

ά/ƻǊƻƴŀέ ŎǊƛǎƛǎ όнлнлύΦ 5ŜȊŜ ǾƻƭŀǘƛǘƛƭǘŜƛǘ ǿƻǊŘǘ ŘƻƻǊ ōŜƭŜƎƎŜǊǎΣ ŘƻƻǊŘŀǘ ze geen controle 

kunnen uitoefenen en lijdzaam de waardeschommelingen moeten ondergaan, vaak 

gezien/ervaren als risico. De ogenschijnlijk lage volatiliteit van de beleggingscategorie 

onroerend goed, die gepaard gaat met een lagere risicoperceptie is een belangrijke reden 

voor een groeiende belangstelling onder beleggers. 

 
1 Onder vermogende particuliere belegger wordt verstaan een persoon of familie met een vrij belegbaar vermogen van euro 25 mio. 
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Afbeelding 1: Implied Volatility Index voor de DAX en de S&P 500  

 

Bron: Datastream 

 

o Een tweede aspect zijn de specifieke voordelen van beleggen in onroerend goed. De voorde-

len van het beleggen in deze beleggingscategorie sluiten vaak goed aan bij de doelstellingen 

van vermogende families. Vaak hebben deze families als doelstelling het instandhouden van 

het familievermogen (preservation of capital). Hierbij wenst men in het algemeen een 

langjarige, stabiele en voorspelbare inkomstenstroom en tevens een redelijke bescherming 

tegen inflatie. Beleggen in onroerend goed kan gedeeltelijk invulling geven aan deze wensen 

en biedt daarnaast ook nog eens een belangrijk diversificatievoordeel in een familiever-

mogen in combinatie met andere vermogenstitels (Hoesli et al., 2004; Lizieri, 2013; Pagliari 

2017; Delfim en Hoesli, 2019) 

 

o De rente is sinds het begin van de jaren tachtig van de vorige eeuw voortdurend gedaald, 

waardoor er tot nu toe sprake was van een bovengemiddeld totaalrendement op obligaties. 

De kans om op basis van de huidige rente nog een lange periode van bovengemiddelde 

rendementen op obligaties te realiseren is bijzonder klein. Op dit moment is de rente op een 

groot deel van de Europese staatsobligaties zelfs negatief. Door de lage of zelfs negatieve 

rente is de duration (rentegevoeligheid) van een obligatie-index de afgelopen twee decennia 

verdubbeld. Door de afwezigheid vandaag de dag van een periodieke rentebetaling van  

enige betekenis zorgt elke rentestijging in de toekomst meteen voor een negatief totaal-

rendement. 5Ŝ ƴŜŜǊǿŀŀǊǘǎŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ǾƻƻǊ ŘŜȊŜ ōŜƭŜƎƎƛƴƎǎŎŀǘŜƎƻǊƛŜ ƭƛƧƪŜƴ Řǳǎ ǘƻŜ ǘŜ ƴŜƳŜƴΣ 

waardoor beleggers op zoek gaan naar een alternatief. Dit dient een alternatief te zijn met 

ǎƻƻǊǘƎŜƭƛƧƪŜ ƪŜƴƳŜǊƪŜƴ ŀƭǎ ƻōƭƛƎŀǘƛŜǎΣ Ȋƻŀƭǎ ŜŜƴ ΨǾŀǎǘŜΩǇŜǊƛƻŘƛŜƪŜ ŎƻǳǇƻƴ en een contrac-

tueel langere looptijd, maar met gunstigere vooruitzichten ten aanzien van de waarde-

ontwikkeling. De beleggingscategorie onroerend goed lijkt hiervan te profiteren. 
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1.2 De markt voor onroerend goed beleggingen 

Bij het beleggen in vastgoed gaat het om het investeren van vermogen in onroerend goed met als 

doel uit de exploitatie en verkoop van het onroerend goed een toekomstige stroom opbrengsten te 

realiseren. Dit fenomeen stamt al uit de tijd van de Romeinen die ook al huurwoningen als belegging 

aanhielden. Maar pas in de jaren zestig van de vorige eeuw kwam commercieel beleggen in vastgoed 

in een stroomversnelling, mede als gevolg van de sterke economische expansie in deze periode.  

Hier werd de basis gelegd voor de huidige vastgoedbeleggingsmarkt. In de loop der jaren heeft de 

vastgoedbeleggingsmarkt zich verder ontwikkeld. Inmiddels kan worden gesproken van een profes-

sionele beleggingscategorie. EPRA heeft de omvang van de totale beleggingsmarkt in vastgoed in 

kaart willen brengen. De totale omvang van de beleggingsmarkt in onroerend goed is -per ultimo 

2019 $31.125tn2. De Noord Amerikaanse markt maakt hiervan het grootste onderdeel uit, gevolgd 

door Europa. Afbeelding 2 laat de wereldwijde verdeling van de markt voor commercieel vastgoed 

zien. 

 

Afbeelding 2: De totale omvang van commercieel vastgoed per ultimo 2019 (in USD) 

 

Bron: EPRA Global Real Estate Total Markets Table 2019 

Het betreft dus hier beleggingen in traditioneel onroerend goed zoals woningen, winkelcentra, 

kantoren, parkeergarages, loodsen, hallen en logistieke ruimtes. Naast deze categorieën zijn er ook 

andere typen onroerend goed beleggingen te vinden zoals bijvoorbeeld scholen, zorgwoningen 

kinderdagverblijven, hotels, gevangenissen en ziekenhuizen.  

 
2 EPRA, Global Real Estate Total Markets Table Q3-2019 
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Het is voor beleggers van belang zich te realiseren dat beursgenoteerde vastgoedaandelen met 

$3,9tn ook onderdeel uitmaken van deze markt. Dit onderdeel is met slechts 12,5% relatief klein 

hetgeen betekent dat een groot deel van de vastgoedmarkt in privaat bezit is. 

De vermogende particuliere belegger in onroerend goed heeft dus veel verschillende mogelijkheden 

met elk specifieke risico- en rendementskarakteristieken. Vervolgens zullen we zien dat er ook nog 

verschillende mogelijkheden zijn ten aanzien van de wijze waarop men participeert in deze 

beleggingscategorie. 

 

1.3 Direct en indirect onroerend goed 

Onroerend goed beleggingen kennen verschillende verschijningsvormen. Beleggers maken hierbij 

een onderscheid tussen direct en indirect onroerend goed  en dit kan weer verder worden opgedeeld 

tussen privaat en publiek (afbeelding 4) 

 

Afbeelding 4: Indeling direct en indirect onroerend goed 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bron: Onroerend goed als belegging, Van Gool, Jager, Theebe en Weisz 2013 

 

Wat is nu precies het onderscheid? 

Direct onroerend goed: Het zelf bezitten van panden; de belegger is rechstreeks eigenaar van het 

onroerend goed of eigenaar van de financiële vermogenstitels die recht geven op de opbrengsten 

van dat onroerend goed. Het is hierbij van belang dat de belegger een meerderheidsbelang én de 

zeggenschap heeft over het management van dat onroerend goed. 

Indirect onroerend goed: Het deelnemen in het bezit van panden of vastgoed portefeuilles via een 

beleggingsvehikel, samen met een klein aantal ΨbevriendeΩ investeerders (club deal) of in een joint 

venture met een mede investeerder die het dagelijks management op de portefeuille uitvoert. Hier is 

de belegger dus niet rechtstreeks eigenaar van het onroerend goed. Daarnaast kan er nog een 

onderscheid worden gemaakt tussen beursgenoteerde (publieke) fondsen en niet-beursgenoteerde 



Directe beleggingen in onroerend goed gecombineerd met beursgenoteerd vastgoed, een goed huwelijk?   10 

 

(private) fondsen. Vervolgens kunnen deze private fondsen weer worden ingedeeld in de doel-

groepen die ze bedienen (particuliere of institutionele beleggers). 

Ook de gekozen fondstructuur vormt bij indirect onroerend goed een onderscheid. Waar binnen 

beursgenoteerde fondsen vooral wordt gekeken naar het wel of niet aanwezig zijn van een fiscale 

beleggingsinstelling (REIT structuur) wordt bij private fondsen een specifieke, voor de deelnemende 

beleggers meest geschikte, fiscale structuur gezocht. Schematisch kan dit alsvolgt worden 

weergegeven (zie afbeelding 5). 

 

Afbeelding 5: De verschillende soorten indirect vastgoed 

       

       

      Vastgoedfondsen 

    Via REIT 
 

 

  Beursgenoteerd  
(publiek) 

 

 
 

Dakfondsen 
 

  
 Geen REIT 

  

Indirect  
vastgoed 

  
 

 
 

Diverse  
structuren 

  
 

 

Voor Institutionele  
beleggers 

 

 

  Niet-beursgenoteerd 
(privaat) 

 

 
 

Dakfondsen 

    

Voor particuliere  
beleggers   

       
 

Bron: Onroerend goed als belegging, Van Gool, Jager, Theebe en Weisz 2013 

 

Het beleggen in direct onroerend goed biedt een aantal voordelen zoals (i) controle over de 

belegging, (ii) vastgoed is tastbaar, (iii) zelf waarde kunnen toevoegen, (iv) vastgoed is begrijpelijk, (v) 

geen asset management vergoedingen aan derden te hoeven betalen, (vi) vastgoedbezit in de 

omgeving die men kent. In Hoofdstuk 2 zullen de voor- en nadelen in detail worden belicht. 

Vastgoed is echter een kennis- en vooral managementintensieve beleggingsvorm. Waar een 

aandelen- of obligatieportefeuille moeiteloos kan worden uitgebreid geldt dit niet voor vastgoed. Dit 

wordt vaak vergeten. Men denkt soms wel eens dat het beleggen in vastgoed eenvoudig is als men 

kijkt naar hoeveel mensen er rijk mee zijn geworden. Wat men hierbij uit het oog verliest is dat een 

groot aantal mensen die tijdens de crisis van 2008 uit de Quote 500 lijst zijn weggevallen, in vastgoed 

actief waren. Vastgoed is een kapitaalintensieve bedrijfstak waardoor succes zich vertaalt in grote 

winst maar voor verlies geldt hetzelfde. Direct in vastgoed investeren vereist een aantal zaken: (i) 

lokale kennis en kennis van wet- en regelgeving, (ii) een professionele organisatie, (iii) een netwerk 

en toegang tot interessante transacties, en (iv) en een zekere schaalgrootte van de portefeuille om 

ŘŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛŜ ΨōŜȊƛƎ ǘŜ ƘƻǳŘŜƴΩ. Veel van de vereisten van het beleggen in direct onroerend goed 

zijn te ondervangen door indirect te beleggen in onroerend goed.  
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Zoals hierboven werd genoemd kunnen indirecte onroerend goed beleggingen worden ingevuld 

middels beursgenoteerde (publiek) of niet-beursgenoteerde (privaat) onroerend goed vehikels. 

Voorbeelden van beursgenoteerd vastgoed zijn beursgenoteerde aandelen van vastgoedbedrijven 

zoals Unibail-Rodamco, Wereldhave, NSI etc. Tot op zekere hoogte bewegen deze vastgoedaandelen 

mee met algemene ontwikkelingen op de beurs. Niet-beursgenoteerde ofwel private onroerend 

goed vehikels worden niet verhandeld op een effectenbeurs wat als voordeel heeft dat er niet 

dagelijks een prijsbepaling plaatsvindt die de aktuele waarde van de belegging reflecteert. Dat gebrek 

aan regelmatige prijsvorming geeft een zekere vorm van rust. 

 

1.4 Indirect onroerend goed: twee zielen één gedachte? 

Beleggers in indirect onroerend goed hebben dus verschillende manieren om ΨexposureΩ te vergaren 

naar zowel locale als mondiale onroerend goed markten.  Een vraag die zich echter vervolgens voor-

doet is: Maken deze indirecte beleggingsoplossingen eigenlijk wel deel uit van dezelfde beleggings-

categorie (vastgoed) ? Of behoort beursgenoteerd vastgoed eigenlijk tot de beleggingscategorie 

aandelen met haar geheel eigen risico- en rendementskarakteristieken?  

In de academische literatuur is dit onderwerp al vaak belicht door onder andere Gyourko en Linne-

man (1988), Ross en Zisler (1991), Gilberto (1990), Glascock, Lu en So (2000) en meer recent door 

Hoesli en Oikarinen (2012,2014). Vaak wordt gesteld dat de beurswaarde van vastgoedaandelen 

sterker fluctueert dan de waarde van het onderliggende onroerend goed.  

De waarde van vastgoedaandelen zou beïnvloed worden door het beurssentiment. Dat zou met zich 

meebrengen dat de koersen van vastgoedaandelen soms meer samenhang vertonen met de koersen 

van aandelen in het algemeen dan met de waarde van het onderliggende onroerend goed. Hierdoor 

zou een deel van het diversificatiepotentieel voor indirect onroerend goed verloren gaan. Maar is dit 

nu eigenlijk echt zo?  

Tijdens het eerste blok van mijn MRE Opleiding3 ben ik reeds ingegaan op de vraag in hoeverre 

beursgenoteerde vastgoedaandelen de kenmerken van een belegging in aandelen danwel die van 

een vastgoedbelegging reflecteren. Met behulp van academische literatuur en data heb ik aange-

toond dat beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde vastgoedbeleggingen uiteindelijk onderhevig 

zijn aan dezelfde factoren die van belang zijn voor de beleggingscategorie Onroerend goed. Hierbij 

heb ik stil gestaan bij de vraag of beide oplossingen een identieke exposure creëren naar deze 

beleggingscategorie ondanks dat zij verschillen op het gebied van verhandelbaarheid (liquiditeit), 

prijsvorming, leverage, kostenstructuur en onderliggende exposure. De belangrijkste conclusies die 

hierbij naar voren zijn gekomen als we kijken naar de  prijsdata van de beursgenoteerde 

vastgoedfondsen en/of indices zijn: 

 

o Op basis van de correlatie-coëfficient tussen beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 

vastgoedfondsen en algemene aandelenindices is duidelijk geworden dat beursgenoteerde 

vastgoedfondsen weliswaar op de korte termijn een redelijk hoge correlatie laten zien met  

 

 
3 Wilton, J.H.; Individual Paper Assessment Msc Module Waardecreatie met Vastgoedanalytics, TIAS MRE 2019 
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de aandelenmarkt in het algemeen, maar naarmate de tijd vordert deze correlatie daalt en er 

een hogere correlatie zichtbaar wordt met het onderliggende vastgoed. Het omslagpunt ligt 

al bij een investeringshorizon van 18 maanden.   

 

o Ook als we de rendementen van de twee beleggingsoplossingen naast elkaar zetten dan 

blijkt dat beursgenoteerd vastgoed een relatief hoge volatiliteit kent. Dat geldt echter alleen 

voor de korte termijn: dan is de marktdynamiek van beursgenoteerd vastgoed vergelijkbaar 

met die van aandelen. Op een langere termijn ontwikkelt de koers zich zoals die van niet-

beursgenoteerd vastgoed en zijn de opbrengsten vergelijkbaar.  

 

o Op het gebied van leverage kan in het algemeen gesteld worden dat de meeste beurs-

genoteerde vastgoedfondsen op een zeer gedisciplineerde wijze omgaan met het gebruik 

maken van vreemd vermogen (financial leverage). 5ƻƻǊ ŘŜ άǘǳŎƘǘ Ǿŀƴ ŘŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴƳŀǊƪǘέ  

is er vaak extra transparantie wat verschaffers van vreemd vermogen prettig vinden. De 

meeste fondsen met een beursnotering kunnen geschaard worden onder de categorie 

ά/ƻǊŜέ ōŜƭŜƎƎƛƴƎŜƴΣ Ȋƻŀƭǎ ǿƛƧ ŘƛŜ ƪŜƴƴŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƴƛŜǘ-beursgenoteerde vastgoedfondsen. 

Hiermee wordt duidelijk dat het gebruik van vreemd vermogen binnen deze twee beleg-

gingsoplossingen dus redelijk te vergelijken is. Grote verschillen doen zich hier nauwelijks 

voor. 

 

o Ook op het gebied van kosten, wat vaak wordt aangehaald als een belangrijke oorzaak 

waarom de waarde van beursgenoteerd vastgoed kan afwijken van de onderliggende 

intrinsieke waarde (agio/disagio), lijken de verschillen uiteindelijk niet zo groot. Allereerst is 

duidelijk geworden dat voor beide beleggingsoplossingen het nog lastig is om  daadwerke-

lijke transparantie te verkrijgen ten aanzien van de kosten. De gemaakte kosten in de 

fondsen blijken vaak nog in functie te zijn van het beoogde rendement. Hiermee blijkt het 

dus een lastig onderdeel te zijn om zaken goed met elkaar te vergelijken.  

Op basis van het bovenstaande heb ik de conclusie getrokken dat beursgenoteerd vastgoed op de 

lange termijn wel degelijk een pure vastgoedbelegging is. 

  

1.5 Waarom dit onderzoek? 

Er zijn dus meerdere wegen die naar Rome leiden als het gaat om beleggen in vastgoed. De 

verschillende risico en rendementskarakteristieken bij ieder van de bovengenoemde beleggings-

oplossingen doen vermoeden dat er toegevoegde waarde is te behalen wanneer een belegger 

bijvoorbeeld beursgenoteerde (publieke) met (in)directe private vastgoedbeleggingen combineert. 

Hierbij valt concreet te denken aan de volgende mogelijkheden: Een verhoging van het rendement, 

een verlaging van het risico of een combinatie van deze twee.  

De meeste wetenschappelijke onderzoeken tot nu toe gaan over het al dan niet toevoegen van (niet) 

ōŜǳǊǎƎŜƴƻǘŜŜǊŘ ǾŀǎǘƎƻŜŘ ŀŀƴ ŜŜƴ ȊƻƎŜƴŀŀƳŘŜ άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘέǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ {ƭŜŎƘǘǎ ŜŜƴ ōŜǇŜǊƪǘ ŀŀƴǘŀƭ 

studies heeft ook daadwerkelijk gekeken naar de impact wanneer je beide beleggingsoplossingen 
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combineert (Feldman, 2003; Mueller et al., 2003; Moss et al. 2015). Hierbij ging het dan vooral om de 

combinatie van beursgenoteerde (publiek) met niet-beursgenoteerd (privaat) vastgoed. 

Bij mij ontstond de vraag of vermogende families er verstandig aan zouden doen om naast hun 

directe, locaal georienteerde, vastgoedbezit eventueel ook wereldwijde beursgenoteerde vastgoed-

aandelen toe te voegen aan de gewenste vastgoedallocatie binnen het familievermogen.  

Veel Nederlandse vermogende families, zo ook de cliënten van Wilton, hebben immers vaak een 

vastgoedportefeuille zelf opgebouwd (of uit erfenis verkregen) die bestaat uit een directe vastgoed-

beleggingen. Deze portefeuille is door de tijd heen met veel liefde, aandacht en zorg opgebouwd. De 

objecten liggen over het algemeen in de buurt van de woonplaats van de eigenaar en deze combi-

natie van factoren levert een grote mate van betrokkenheid, verbondenheid Ŝƴ άǊǳǎǘέ op. Dit beeld 

kwam ook duidelijk naar voren uit het onderzoek naar Nederlandse particuliere vastgoedbeleggers 

wat is uitgevoerd door DTZ Zadelhoff en Nyenrode in 2004.  

Deze mate van betrokkenheid ontbreekt vaak bij beleggingen in vastgoedaandelen. Hier heeft men 

immers geen invloed op, het onroerend goed is verspreid over de wereld en op korte termijn is de 

waarde afhankelijk van de grillen van de aandelenbeurs.Toch heeft deze manier van beleggen, zoals 

wij later zullen zien, een aantal duidelijke voordelen voor een (particuliere) vastgoedbelegger. De 

vraag die gedurende mijn hele MRE opleiding is blijven leven is:   

Levert het samenvoegen van een directe vastgoedbelegging met wereldwijde beursgenoteerde 

vastgoedaandelen een duidelijke meerwaarde op voor een vermogende particuliere belegger? 

Welke risicƻΩǎ ƭƻƻǇǘ deze belegger door enkel in άǇŀƴŘƧŜǎέǘŜ ōŜƭŜƎƎŜƴΣ ŘƛŜ ƎŜƭŜƎŜƴ ȊƛƧƴ ƛƴ ŘŜ ƴŀōƛƧ-

heid van zijn of haar woonplaats? Voegen vastgoedaandelen aantoonbaar iets toe aan deze directe 

beleggingen? Wat is de invloed van een gecombineerde beleggingstrategie op de άƳǳƭǘƛ-asset 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέΚ ²aarom wordt er toch weinig gebruik van gemaakt?  

Dit wil ik graag nader onderzoeken om zodoende de cliënten van Wilton Family Office in de toekomst 

beter te kunnen adviseren op het gebied van vastgoedbeleggingen. 

Om dit vraagstuk te onderzoeken heb ik een vastgoedportefeuille van een typische cliënt van Wilton 

als uitgangspunt genomen. Het probleem wat zich in de praktijk voordoet is dat er maar weinig 

betrouwbare data voorhanden is. De meeste particuliere vastgoedbeleggers laten niet jaarlijks hun 

panden taxeren noch is er een duidelijke langjarige boekhouding voor handen die inzicht geeft in de 

onderhoudskosten. Daarom heb ik gebruik gemaakt van een fictieve doch hoogwaardige residentiele 

portefeuille van 50 woningen ƳŜǘ άōŜǘŀŀƭōŀǊŜέ ƘǳǊŜƴ ƛƴ ŘŜ ōƛƴƴŜƴǎǘŀŘ ό5Ŝ ƎŜƘŜƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛǎ 

gelegen op primaire locaties in het centrumgebied) van Den Haag, met 540.000 inwoners de derde 

grootste stad van Nederland. Om toch een redelijk beeld te kunnen krijgen heb ik gebruik gemaakt 

van langjarige prijsdata van de NVM. Voor het beursgenoteerde gedeelte kijk ik naar een passieve 

maar zeer liquide wereldwijde vastgoedindex als de GPR 250 Index.  

In het komende hoofdstuk 2 zal ik dieper ingaan op het beleggen in onroerend goed. Hierbij zal niet 

alleen een onderscheid worden gemaakt naar de verschillende mogelijkheden, maar tevens worden 

ingegaan ς aan de hand van een literatuurstudie- op de belangrijke vraagstukken waarom beleggers 
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in onroerend goed willen beleggen. Ter afsluiting van dit hoofdstuk zal worden aangetoond dat 

beursgenoteerde vastgoedaandelen wel degelijk een belegging in vastgoed zijn. 

In hoofdstuk 3 wordt dan vervolgens de probleemstelling en de daarbij behorende onderzoeksvragen 

besproken. Hierbij wordt ook een beschrijving gegeven van de gehanteerde data voor het onderzoek. 

In de daarop volgende hoofdstukken (hoofdstuk 4 en 5) zal ik mijn onderzoeksgegevens presenteren 

en nader ingaan op de data analyse en belangrijkste conclusies die hieruit naar voren komen. Hierbij 

ƛǎ ƻƻƪ ŀŀƴŘŀŎƘǘ ǾƻƻǊ ŘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ŘƛŜ ƴƛŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ǳƛǘ ŘŜ ǘƛƧŘǊŜŜƪǎŜƴ ƴŀŀǊ ǾƻǊŜƴ ƪƻƳŜƴ Ȋƻŀƭǎ ōƛƧǾƻƻǊōŜŜƭŘ 

governance en politiek klimaat. Het aflsuitende hoofdstuk 6 zal in het teken staan van reflectie, 

conclusies en aanbevelingen en implicaties voor onze dienstverlening. 
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2. Beleggen in Vastgoed, een schets van het  

landschap 

 

Inleiding 

Lƴ ƘŜǘ ōƻŜƪ άbƻƻƛǘ ƳŜŜǊ ǎƭŀǇŜƴŘ ŀǊƳέ stellen de auteurs Brounen en Koedijk dat onze samenleving 

snel en structureel verandert. We leven immers in een tijd waar grote mondiale trends steeds 

voelbaarder worden. Waar we in het verleden als burgers nog profiteerden van de verzorgingsstaat 

worden we vandaag de dag geconfronteerd met de gevolgen van vergrijzing en een steeds meer 

terugtrekkende overheid. Dit heeft grote gevolgen voor onze eigen oude dagsvoorziening.   

Het is voor vele individuen van steeds groter belang geworden om meer te sparen en te beleggen om 

te voorzien in een goede levensstandaard zodra men met pensioen wil gaan. Dit geldt in zekere zin 

ook voor de cliënten van Wilton. Zij worstelen ook met de vraag hoe zij hun vermogen dienen samen 

te stellen om zodoende hun persoonlijke lange termijn (financiële) doelstellingen te behalen. Over 

het algemeen hebben de cliënten van Wilton instandhouding van het familievermogen (preservation 

of capital) als belangrijkste financiële doelstelling. Dit betekent naast het genereren van een jaarlijks 

inkomen het instandhouden van de hoofdsom gecorrigeerd voor belasting en inflatie. 

Om bovengenoemde doelen te bereiken is het van belang om te beleggen in een goed gediversi-

fieerde beleggingsportefeuille (hierna: άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ) waarmee men het beoogde 

rendement behaalt bij de laagst mogelijke eenheid risico. Onroerend goed, als beleggingscategorie, 

wordt gezien als een belangrijk onderdeel wanneer dit ongecorreleerde rendementen weet te 

genereren. In dit hoofdstuk gaan we enerzijds -aan de hand van een literatuurstudie- in op de rol van 

vastgoed binnen de beleggingsportefeuille en anderzijds worden de voor- en nadelen van de 

verschillende beleggingsmogelijkheden verder uitgewerkt. 

 

2.1 Waarom vastgoed? 

Misschien wel de belangrijkste vraag die iemand kan stellen is waarom belegt men nu eigenlijk in 

vastgoed. Precies die vraag is als titel gebruikt in inmiddels een klassiek artikel van Susan Hudson- 

²ƛƭǎƻƴ ǳƛǘ нллрΦ Lƴ ά²Ƙȅ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜέƎŀŀƴ IǳŘǎƻƴ-Wilson, Gordon, Fabozzi, Anson en Gilberto 

verder in ς in navolging van een eerdere publicatie in 2003- op de vraag waarom vastgoed een plaats 

verdiend in een goed gediversifieerde portefeuille van aandelen, obligaties en private equity.             

Als argumenten om vastgoed toe te voegen aan een (institutionele) beleggingsportefeuille werden 

destijds genoemd: 

o Het vermindert het algehele risico van de beleggingsportefeuille; 

o Het genereert een relatief hoog / absoluut rendement; 

o Het is een goede bescherming (hedge) tegen inflatie; 

o Het maakt onderdeel uit van het gehele investeringsuniversum; 

o Het genereert consistente en voorspelbare kasstromen. 
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Deze argumenten heeft men getoetst op basis van een brede definitie van het beleggen in vastgoed 

(de zogenaamde de PPR Real Estate Index). De onderzoekers hebben namelijk gebruik gemaakt van 

ŜŜƴ ȊƻƎŜƴŀŀƳŘŜ άwŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ vǳŀŘǊŀƴǘέΣ ǿŀŀǊƛƴ ȊƻǿŜƭ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řŀǘŀ Ǿŀƴ ǇǳōƭƛŜƪŜ ŀƭǎ ǇǊƛǾŀǘŜ 

vastgoedmarkten als ook de vastgoedaandelen en vastgoedobligaties/schuld zijn meegenomen.        

Zij hebben hierbij zoveel mogelijk publiek beschikbare data gebruikt en een overzicht gemaakt van de 

behaalde rendementen over de periode 1982 tot ultimo 2004.  

De rendementen op basis van deze brede definitie van het vastgoedbeleggingsuniversum waren 

indrukwekkend te noemen. Het gemiddelde rendement over deze periode kwam de onderzoekers  

uit op 10,29% met een standaard deviatie van slechts 6,59%. Een extra bijzonderheid was dat op 

basis van deze brede index er geen enkel jaar een negatief rendement werd behaald -terwijl in 

individuele quandranten dit wel het geval was- ondanks het feit dat er wel een crisis was op de 

Amerikaanse vastgoedmarkt begin jaren tachtig en begin jaren 90. 

Op basis van de prijsdata van deze brede vastgoed index (PPR real estate index) kwamen de eerder 

genoemde argumenten duidelijk naar voren. 

1. Vastgoed vermindert het algehele risico van een beleggingsportefeuille 

Op basis van de gebruikte prijsdata van de verschillende indices werd duidelijk dat de correlaties tus-

sen onroerend goed en de verschillende beleggingscategorieën (asset classes) laag en soms negatief 

waren. Hierdoor was er voor vastgoed als beleggingscategorie een belangrijke rol weggelegd in de 

άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ. Dit beeld werd bevestigd door de uitkomsten te verwerken in de efficiënte 

grenslijn zoals wij die kennen uit de Moderne Portefeuille Theorie (MPT) van Markowitz.4 Met behulp 

van deze lijn is het mogelijk de portefeuille te bepalen met het hoogste nut, ofwel met de meest 

optimale verhouding tussen rendement en risico (waarbij risico wordt gedefinieerd als bewegelijk-

heid ofwel volatiliteit) 

Op deze efficiente grenslijn werd duidelijk dat het toevoegen van onroerend goed vooral voordelen 

had in het lagere risico segment. Hudson-Wilson vond dit ook een logische uitkomst daar zij onroe-

rend goed als een beleggingscategorie kwalificeerde met een laag risico en tevens een uitstekende 

risicoverlagende aanvulling vond in een traditionele portefeuille bestaande uit aandelen en obliga-

ties. Op basis van deze uitkomsten werd duidelijk dat onroerend goed als beleggingscategorie uitste-

kend paste voor beleggers die opzoek waren naar het instandhouden van hun vermogen (capital 

preservation) maar tevens op zoek waren naar een aantrekkelijk rendement.5 

2. Onroend Goed genereert een relatief hoog / absoluut rendement 

Op basis van de prijsdata over de gehanteerde periode van 23 jaar bleek dat onroerend goed geen 

betere performance liet zien dan aandelen en obligaties. Echter, als we de rendementen uitdrukken 

per eenheid risico dan kwam onroerend goed duidelijk als winnaar uit de strijd. Op basis van de zoge-

 
4 De centrale gedachte van de MPT is dat door het combineren van diverse asset classes er een portefeuille van beleggingen ontstaat, die 

qua verwacht rendement eenvoudigweg het gemiddelde rendement zou opleveren van de rendementen van de individuele asset classes, 
terwijl door die minder dan volledige correlatie het risico kleiner is dan de optelsom van fluctuaties in de rendementen van iedere asset 
class. Dit vormt de theoretische basis van het beleggingsbeleid voor de meeste beleggers. De theorie is geformuleerd door professor 
Markowitz, die hiervoor de Nobelprijs voor economie won in 1990. 
5 De risico rendements verhoudingen van onroerend goed waren zo aantrekkelijk dat het model, in het bijzonder bij de lagere 
rendementseisen een allocatie van meer dan 60% adviseerde. In de praktijk was een dergelijke allocatie vaak niet gewenst. 
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naamde Sharpe Ratio6, een maatstaf die de verhouding aangeeft tussen het risico en rendement van 

de belegging, werden de verschillen duidelijk. Hiermee werd -in navolging wat Hudson-Wilson, 

Fabozzi en Gordon reeds in 2003 hadden geconstateerd- duidelijk dat onroerend goed een duidelijke 

toegevoegde waarde heeft als men kijkt naar de risico/rendements verhouding van de portefeuille. 

Het is niet verdigbaar dat onroerend goed aantrekkelijk zou zijn vanwege het hoge rendement in een 

beleggingsportefeuille. 

3. Onroerend Goed is een goede bescherming tegen inflatie 

Hoewel de algemene perceptie is dat onroerend goed een goede bescherming zou zijn tegen een 

oplopende inflatie blijkt de praktijk vele malen weerbarstiger. De verschillende beleggings-

mogelijkheden in vastgoed (eigen vermogen of vreemd vermogen) alsmede het type vastgoed (zoals 

bijvoorbeeld woningen, winkels en kantoren) reageren anders op inflatie-ontwikkelingen. Een 

belegger die bijvoorbeeld in onroerend goed participeert middels het verstrekken van vreemd 

vermogen voor een bepaalde looptijd tegen een vaste rentevergoeding, zal bij oplopende inflatie (en 

waarschijnlijk oplopende rente) niet gecompenseerd worden voor het verlies in koopkracht. Er kan 

dus niet eenduidig worden gesteld dat een onroerend goed belegging per definitie een goede 

bescherming tegen inflatie biedt7. Het is dan ook opmerkelijk dat vaak juist deze reden wordt 

aangedragen door beleggers waarom zij een allocatie in deze beleggingscategorie willen hebben. 

4. Onroerend Goed als onderdeel uit van het gehele investeringsuniversum 

Onroerend goed behoort deel uit te maken van een gebalanceerde beleggingsportefeuille stellen de 

onderzoekers. Het maakt immers een belangrijk onderdeel uit van het universum van beleggings-

mogelijkheden. Het uitsluiten van deze beleggingscategorie is op zichzelf al een risico.  

5. Vastgoed genereert constitente en voorspelbare kasstromen 

Uit het onderzoek komt duidelijk naar voren dat onroerend goed (ook afgezet tegen obligaties en 

aandelen) een langjarige, constitente en relatief hoge kasstroom genereert voor beleggers. Indien 

een belegger afhankelijk is van een zekere mate van terugkerend jaarlijks inkomen dan is onroerend 

goed bij uitstek de beleggingscategorie die hierin voorziet. 

Uit het onderzoek van Hudson-Wilson, Gordon, Fabozzi, Anson en Gilberto komt duidelijk naar voren 

dat vastgoed een belangrijke risico verminderende rol speelt voor de belegger die op zoek is naar 

άǇǊŜservation of capitŀƭ ά ƻŦǘŜǿŜƭ ŜŜƴ ƭŀŀƎ ǘƻǘ ƴŜǳǘǊŀŀƭ ǊƛǎƛŎƻǇǊƻŦƛŜƭ ŀƳōƛŜŜǊǘΦ ±ƻƻǊ ŘŜ ōŜƭŜƎƎŜǊ ŘƛŜ 

op zoek is naar meer risico en daarmee ook meer rendement is vastgoed minder geschikt en lijken 

bijvoorbeeld aandelen een betere beleggingsoplossing te zijn. De voorspelbare kasstromen die voort-

vloeien uit onroerend goed blijven een duidelijk voordeel van deze beleggingscategorie. De perceptie 

 
6 De Sharpe-ratio is een meting van de naar risico gecorrigeerde prestatie van een investering of handelsstrategie. William Forsyth Sharpe 
heeft hiervoor de volgende definitie ontwikkeld: 

    
waarbij R het rendement is, Rf het rendement van een benchmark voor een risicoloze belegging, E[R-Rf] is het verwachte overschot van het 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ōƻǾŜƴ ŘŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ Ŝƴ ˋ ŘŜ standaarddeviatie van het overschot is. 
7 Daar komt bij dat vandaag de dag oude zekerheden zoals langlopende huurcontracten van 10 jaar en soms meer iets van het verleden 

beginnen te worden. Dat betekent dat huurinkomsten directer gelinked worden aan marktontwikkelingen en minder aan jaarlijkse inflatie 
indexatie. 
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van een ideale bescherming tegen inflatie blijkt zeer af te hangen van de wijze waarop men 

participeert. 

 

2.2  Beleggen in direct en indirect onroerend goed 

Zoals in Hoofstuk 1 ook al naar voren kwam wordt bij onroerend goed beleggingen een belangrijk 

onderscheid gemaakt ǘǳǎǎŜƴ ƘŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ōŜƭŜƎƎŜƴ ƛƴ ŘŜ άǎǘŜƴŜƴέ όŘƛǊŜŎǘ ƻƴǊƻŜǊŜƴŘ ƎƻŜŘύ Ŝƴ ƘŜǘ 

beleggen in onroerend goed aandelen (indirect onroerend goed). In een van de meest gebruikte 

studieboeken in het Nederlandse vastgoedonderwijs Onroerend goed als belegging van Van Gool, 

Jager, Theebe en Weisz wordt uitgebreid bij dit onderscheid stil gestaan. Hierbij wordt als onder-

scheidend kenmerk gekeken naar onder andere het meerderheidsbelang en de zeggenschap.  

De auteurs stellen dat men spreekt van een directe belegging in onroerend goed (of belegging in 

direct onroerend goed) als de belegger rechtstreeks eigenaar is van het onroerend goed of eigenaar 

is van financiële vermogenstitels die recht geven op de opbrengsten van dat onroerend goed, waarbij 

de belegger een meerderheidsbelang heeft en de zeggenschap over het management van dat 

onroerend goed. Deze manier van beleggen wordt door veel vermogende particuliere beleggers als 

zeer prettig ervaren. Men heeft het gevoel controle te kunnen uitoefenen wat zorgt voor een grote 

mate van betrokkenheid. 

Recent onderzoek door de Volkskrant naar de 300 grootste eigenaren van huurwoningen in Neder-

land bevestigt dit beeld. Het blijkt dat het aantal huurhuizen in bezit van de grootste particuliere 

eigenaren in tien jaar tijd met 22.3 procent is gestegen. Volgens dit onderzoek bezit de Top 300 

particuliere huisbazen gezamenlijk 615 duizend huurwoningen.8 Daarmee is de vermogende parti-

culiere belegger een belangrijke speler geworden9. 

Het mag duidelijk zijn dat bij indirecte beleggingen in onroerend goed de belegger niet rechtstreeks 

de eigenaar is van het onroerend goed, maar eigenaar is van de financiële vermogenstitels die recht 

geven op de opbrengsten. De belegger heeft dus geen meerderheidsbelang noch de zeggenschap 

over het management. Verderop zullen wij dieper ingaan op de indirecte manier van beleggen in 

onroerend goed en in het bijzonder stilstaan bij de beursgenoteerde variant. 

2.2.1 Voor- en nadelen nader bekeken 

De kenmerken van een directe onroerend goed belegging, zoals die ook zijn beschreven door 

Hudson-Wilson, zijn over het algemeen gunstig te noemen. Het levert de belegger een portefeuille-

diversificatie op, een stabiele stroom van inkomsten, een gunstige risico-rendementsverhouding, een 

redelijke bescherming tegen inflatie, een hoger rendement door actief (locaal) management en 

eventueel enkele fiscale voordelen. Op grond van deze argumenten zijn veel vermogende particu-

liere beleggers actief op het vlak van directe vastgoedbeleggingen. 

 
8±ŀƴ ŘŜƴ 9ŜǊŜƴōŜŜƳǘΣ aΦΣ CǊƛƧǘŜǊǎΣ{ΦΣ ±ŀƴ ¦ŦŦŜƭŜƴΣ ·ΦΤ ά²ƛŜ ȊƛƧƴ ŘŜ ƎǊƻƻǘǎǘŜ ƘǳƛǎǎōŀȊŜƴ Ǿŀƴ bŜŘŜǊƭŀƴŘΚέΣ ±ƻƭƪǎƪǊŀƴǘ нл Ƨǳƭƛ нл19 
9 Vastgoedmarkt heeft berekend dat in het totale transactievolume van 110 miljard aan beleggingen in onroerend goed in ons land over de 

afgelopen tien jaar deze groep van grote particuliere partijen een aandeel had van circa 20 procent. Zie ook Vastgoedmarkt Ontwikkelingen 
en trends op de Nederlandse vastgoedmarkt 1969-2019. 
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Toch wordt het aantrekkelijke karakter van deze directe vastgoedbeleggingen vaak bekritiseert. De 

ƻƎŜƴǎŎƘƛƧƴƭƛƧƪŜ ƳƻƻƛŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘŜƴ Ŝƴ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ȊƻǳŘŜƴ ǾŜǊǘŜƪŜƴŘ ȊƛƧƴ ŘƻƻǊ άƭŀƎƎƛƴƎέ(vertraging) en 

άǎƳƻƻǘƘƛƴƎέ (afvlakking) bij de waardering van het onroerend goed. Hierdoor zou een vertekend 

ōŜŜƭŘ ƻƴǘǎǘŀŀƴ ǿŀŀǊŘƻƻǊ ƎŜƳŜǘŜƴ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƪƭŜƛƴŜǊ ȊƻǳŘŜƴ ȊƛƧƴ Řŀƴ ŘŜ ǿŜǊƪŜƭƛƧƪŜ Ŝƴ ŘŜ ǳƛǘƪƻƳǎǘŜƴ 

daardoor aantrekkelijker ogen. 

Vanzelfsprekend kent het beleggen in direct onroerend goed ook enkele nadelen. Het eerste en 

tevens een zeer belangrijk nadeel is het feit dat deze vorm van investeren zeer kennis- en 

managementintensief is. Max Berkelder, Managing Director van Sentinel Real Estate in Nederland, 

onderschreef dit in een recent interview10 door te stellen dat bij het opbouwen van een directe 

vastgoedportefeuille een vermogende particuliere belegger een eigen organisatie nodig heeft. Deze 

organisatie zal immers het vastgoed moeten vinden, aansturen, administreren, budgetten maken en 

tevens aan- en verkoopprocessen moeten begeleiden. Het doorlopen van dit hele proces vraagt om 

zeer veel kennis en ervaring. 

Om deze hoge managementkosten bedrijfseconomisch te verantwoorden en de benodigde spreiding 

te bereiken zal er een onroerend goed portefeuille dienen te worden opgebouwd met een redelijke 

schaalomvang. Vanwege de hoge eenheidsprijzen vraagt dit om een groot vermogensbeslag. De 

fictieve voorbeeldportefeuille in dit onderzoek zou van een vermogende particuliere belegger al een 

inbreng van minimaal euro 7,5 mio aan eigen vermogen vragen om tot een portefeuille te komen 

met enige vorm van spreiding over een aantal panden. 

Een ander belangrijk nadeel is de illiquiditeit van het bezit. Vanwege het heterogene karakter is 

onroerend goed minder goed verhandelbaar dan bijvoorbeeld obligaties en aandelen. Ook zijn de 

kosten verbonden aan een transactie hoog te noemen, de doorlooptijd lang en zijn markten vaak ook 

minder transparant. Het gebrek aan transparantie bij onroerend goed wordt door sommige 

beleggers ook als een positieve eigenschap gezien. Op de aandelenbeurs, die zeer transparant is, is 

het toevoegen van menselijke kennis steeds minder van belang en wordt er vaker gekozen voor een 

passieve manier van beleggen door simpelweg een index te volgen. Bij onroerend goed beleggingen 

heeft de mens nog steeds aantoonbaar toegevoegde waarde. 

Bij het beleggen in indirect onroerend goed is het zinvol om naar de definitie (Keeris, 2001) te kijken. 

Het indirect beleggen in onroerend goed kan worden gedefinieerd als het nemen van een belang in 

een vastgoedobject of vastgoedportefeuille, wat geschiedt op basis van de verwerving van een of 

meer aandelen of bewijzen van participatie of middels obligaties met aandeelachtige karakterstieken 

via een beleggingsinstelling, met daarbij een beperkte invloed op het beleid en zonder enige operatio-

nele bemoeienis met de exploitatie ervan. 

Er zijn bij het beleggen in indirect onroerend goed een duidelijk aantal voordelen te onderscheiden 

ten opzichte van het beleggen in direct vastgoed (zie afbeelding 6). Hierbij kan concreet worden 

gedacht aan onder andere de volgende onderdelen: 

 

 
10 In het kader van dit onderzoek heeft er een interview plaatsgevonden met Max Berkelder van Sentinel Real Estate. Zie bijlage 
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Afbeelding 6 Voordelen van indirect onroerend goed als belegging 

Kennis   Er is geen lokale expertise nodig 

Investering  Er kan al met relatief geringe bedragen worden geïnvesteerd in onroerend goed 

Kosten  De zichtbare transactiekosten bij het indirect beleggen zijn relatief gering 

Liquiditeit  Tot op zekere hoogte betere liquiditeit/verhandelbaarheid 

Beheersbaarheid  Deskundig beheerapparaat zorgt voor kosten-efficiency en schaalvoordelen 

Beursnotering  Een beursnotering kan additionele voordelen met zich meebrengen 

Benchmarking   Er is vaak meer data voorhanden waardoor betere benchmarking mogelijk is 

Bron: Van Gool 

 

Kennis en ervaring 

De belegger heeft het proces van beleggen en beheren van de onroerend goed portefeuille feitelijk 

uitbesteed aan de beheerder (lees: fondsmanager). Deze laatste maakt voor hem binnen de 

strategische beleggingsrichtlijnen de uiteindelijke keuzes bij het op-en uitbouwen van de vastgoed-

portefeuille en het beheer hiervan. Dit maakt de keuze voor de juiste fondsmanager daarmee des te 

belangrijker. Een investeerder zal dus op zoek moeten gaan naar een partner, die niet alleen beschikt 

over een kundige organisatie maar tevens ook over een aantoonbaar track-record. Samen met deze 

partner en al dan niet in combinatie met mede-investeerders zullen dus langjarige beleggings-

trajecten worden aangegaan. Hierbij is het van essentieel belang dat afspraken duidelijk worden 

vastgelegd. 

Omvang van investeringen 

Deze mogelijkheid doet zich vooral voor bij de beursgenoteerde vastgoedfondsen, waar beleggers 

ƳŜǘ ŜŜƴ ǊŜƭŀǘƛŜŦ ƎŜǊƛƴƎ ōŜŘǊŀƎ ΨŜȄǇƻǎǳǊŜ ΩƪǳƴƴŜƴ ǾŜǊƪǊƛƧƎŜƴ ƴŀŀǊ ǾŀǎǘƎƻŜŘƳŀǊƪǘŜƴΦ IƛŜǊƳee kan 

men vrij efficiënt een goed gespreide vastgoedportefeuille opbouwen. Om dit in concrete bedragen 

te vertalen. Het is in de regel niet mogelijk om met een bedrag van EUR 50.000 een eigen pand te 

kopen en tevens een zekere vorm van spreiding over een aantal panden te bereiken terwijl dit een 

bedrag is waarmee in indirect vastgoed prima in vastgoed belegd kan worden in een portefeuille met 

diversificatie. 

Transactiekosten  

Terwijl een belegger in direct vastgoed vaak wordt geconfronteerd met relatief hoge transactie-

kosten is dit bij indirect beleggen vaak te overzien. Zo betaalt een belegger in vastgoedaandelen in 

beginsel geen overdrachtsbelasting. Deze percentages kunnen, zeker wanneer het internationale 

transacties betreft behoorlijk oplopen. Daarnast is wel van belang om op te merken dat in private 

vastgoed vehikels (die speciaal zijn gericht op particuliere beleggers) de totale kostenvoet in de 

praktijk vaak echt hoog is en belangen tussen de fonds manager en de investeerder nauwelijks gelijk 

gericht. Terwijl in de private vastgoed vehikels die gericht zijn op institutionele beleggers de tucht 

van de markt veel groter is waardoor de kostenvoet lager is en de belangen tussen investeerder en 

fondsmanager meer gelijkgericht. 
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Liquiditeit/verhandelbaarheid 

In tegenstelling tot direct vastgoed kan een belegger in indirect vastgoed vaak grote bedragen in een 

kort tijdsbestek investeren, te gelde maken of wijzigingen in zijn portefeuille doorvoeren. Hoewel de 

verhandelbaarheid van private vastgoedaandelen over het algemeen wat geringer is (door mogelijke 

ΨƭƻŎƪ-ǳǇΩǇŜǊƛƻŘŜ ŜƴκƻŦ ΨŦǊŜŜ ŦƭƻŀǘΩύ Řŀƴ Ǿŀƴ ŀƴŘŜǊŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴ ƛǎ ŘŜȊŜ ƛƴ ŘŜ ƳŜŜǎǘŜ ƎŜǾŀƭƭŜƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

groter dan die van direct vastgoed.  

Beheersbaarheid 

Wanneer een onroerendgoedfonds of vehikel een bepaalde schaalgrootte bereikt in een bepaalde 

markt/sector dan kan de portefeuille verder worden uitgebreid zonder dat dit tot een evenredige 

stijging van de kosten van het beheersapparaat leidt. Op deze manier kan men kostenefficiënt te 

werk gaan bij het optimaliseren en beheren van de onroerendgoedportefeuille. 

Beursnotering  

Het kan soms voorkomen dat de koers van een vastgoedaandeel lager noteert dan de nominale/in-

trinǎƛŜƪŜ ǿŀŀǊŘŜΦ aŜƴ ǎǇǊŜŜƪǘ Řŀƴ Ǿŀƴ ŜŜƴ άŘƛǎŀƎƛƻέΦ hǇ ŜŜƴ ŘŜǊƎŜƭƛƧƪ ƳƻƳŜƴǘ kan een belegger 

door onroerendgoed aandelen te kopen het onderliggende vastgoed goedkoper verwerven dan 

ǿŀƴƴŜŜǊ ƘƛƧ ŘƛǊŜŎǘ ƘŜǘ ǾŀǎǘƎƻŜŘ Ȋƻǳ ƪƻǇŜƴΦ 5ŜȊŜƭŦŘŜ ƻōƧŜŎǘŜƴ ƪǳƴƴŜƴ ƴǳ ƛƳƳŜǊǎ ƳŜǘ ŜŜƴ άƪƻǊ-

ǘƛƴƎέǿƻǊŘŜƴ ƎŜƪƻŎƘǘΦ Dit laatste is overigens geen garantie dat de disagio er ooit uit zal lopen. Een 

ŘŜǊƎŜƭƛƧƪŜ ǎƛǘǳŀǘƛŜ ōƛŜŘǘ ŘŜ ƳƻƎŜƭƛƧƪƘŜƛŘ ƻƳ ŘŜ ŎȅŎƭǳǎ ΨǘŜ ǎǇŜƭŜƴΩ ŘƻƻǊ ŘŜ ƛƴǾŜǎǘŜŜǊŘŜǊΦ Lƴ ǘƛƧŘŜƴ Ǿŀƴ 

grote disagios kan een belegger snel en efficiënt inspelen op een marktsituatie door te investeren via 

de beurǎΦ !ƭǎ ŘŜ ŘƛǎŀƎƛƻΩǎ ŜǊǳƛǘ ƭƻǇŜƴ ƪan men de aandelen verkopen en in direct vastgoed/private 

fondsen stappen. Veel instituten zoals bijvoorbeeld PGGM spelen de cyclus zo. De beurs loopt 

immers ȊƻΩƴ с ǘƻǘ ф ƳŀŀƴŘŜƴ ǾƻƻǊǳƛǘ ƻǇ ŘŜ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭƛƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜ ƻƴŘŜǊƭƛƎƎende economie en 

vastgoedmarkt. Kortom, er kan een strategie zitten in het gebruik maken van dit arbitrage voordeel 

wat niet gekwalificeerd kan worden als voorkennis.11  

Benchmarking 

Beursgenoteerd vastgoedfondsen, zoals bijvoorbeeld Unibail Rodamco of Klépierre zijn actief 

beheerde beleggingsfondsen, die uitstekend kunnen worden vergeleken met hun belangrijkste 

benchmarks zoals bijvoorbeeld de FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe en de FTSE EPRA/NAREIT 

Eurozone. Op deze manier kunnen beleggers vrij snel inzicht krijgen hoe de onderlinge prestaties van 

de diverse fondsen zich verhouden. Bij direct vastgoed is dit veel minder goed inzichtelijk. Het is 

overigens wel zaak dat beleggers voldoende kritisch blijven bij de samenstelling van de gebruikte 

indices. 

 

 

 

 
11 Zie noot 8. Berkelder benoemt deze drie argumenten ook expliciet als voordeel van beursgenoteerd vastgoed binnen de gehele 

vastgoedallocatie. 
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Zijn er dan ook nadelen te onderscheiden bij het beleggen in indirect onroerend goed? 

In de literatuur (Van Gool 2013) worden vaak de volgende nadelen genoemd: 

o De belegger heeft over het algemeen weinig invloed op het beleggingsbeleid; 

o De beleƎƎŜǊ ƘŜŜŦǘ ƳƛƴŘŜǊ άƎŜǾƻŜƭέ met de markt; 

o Het rendement van beursgenoteerd indirect onroerend goed is volatieler. 

De individuele belegger kan inderdaad nauwelijks invloed uitoefenen op het gevoerde beleggings-

beleid maar wel kiezen in welke vastgoedfondsen hij/zij participeert en ook de wijze waarop. Hierbij 

kan een keuze worden gemaakt ten aanzien van geografische aspecten (welke landen), markten 

(retail, woningen, kantoren of logistiek) of type investeringsstrategieëƴ όάŎƻǊŜέƻŦ άǾŀƭǳŜ ŀŘŘέύΦ 

Doordat de individuele belegger niet of nauwelijks invloed heeft op het gevoerde beleggingsbeleid 

ŘƻƻǊ ƘŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŀǎǘƎƻŜŘŦƻƴŘǎŜƴ ƛǎ ƘŜǘ ƳƻŜƛƭƛƧƪ ƻƳ ƻƻƪ ŘŀŀŘǿŜǊƪŜƭƛƧƪ άƎŜǾƻŜƭέǘŜ 

houden met de marktdynamiek van de onroerendgoedmarkt waarin het fonds actief is. Er ontstaat 

hierdoor geen extra rendement als gevolg van extra kennis wat zich bij direct vastgoed wel voor kan 

doen mits op de juiste manier aangepakt.  

Bij beursgenoteerde vastgoedaandelen wordt de waarde mede bepaald door het sentiment op de 

aandelenbeurzen. Dit zorgt ervoor dat vastgoedaandelen soms meer correleren met andere 

aandelen dan met de waarde ontwikkeling van het onderliggende onroerend goed. Voor veel 

beleggers is dit in eerste instantie een nadeel daar ze vinden dat het diversificatievoordeel verloren 

gaat. Beleggen in vastgoedaandelen worden dan ook vaak gezien als aandelenbeleggingen in plaats 

van een belegging in onroerend goed.  

 

2.3 Hoe geven we invulling aan een optimale vastgoedallocatie?  

bǳ ŘŜ ōŜƭŀƴƎǊƛƧƪŜ ά²ŀŀǊƻƳέǾǊŀŀƎ ƭƛƧƪǘ ǘŜ ȊƛƧƴ ōŜŀƴǘǿƻƻǊŘ Ŝƴ ƻƴŘŜǊȊƻŜƪ ƘŜŜŦǘ ǳƛǘƎŜǿŜȊŜƴ Řŀǘ 

vastgoed thuis hoort in een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέrijst de vraag hoe men hier optimaal invulling 

aan kan geven. Kan er gebruik worden gemaakt van de verschillende kenmerken die verbonden zijn 

aan het beleggen in zowel direct als indirect vastgoed? Veel vervolgstudies zijn ingegaan op deze 

vraag door de voordelen te onderzoeken die zowel beursgenoteerd als niet beursgenoteerd 

onroerend goed kunnen bieden wanneer ze worden toegevoegd aan een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ. 

De meeste onderzoeken hebben zich in eerste instantie beperkt door te kijken naar hetzij het 

toevoegen van beursgenoteerd vastgoed aan de portefeuille hetzij het toevoegen van niet-beurs-

genoteerd vastgoed aan de portefeuille. Slechts een beperkt aantal studies is ingegaan op de vraag 

wat de gevolgen zouden zijn indien men zou kiezen voor een combinatie van de twee beleggings-

mogelijkheden. Recenter heeft Moss onderzoek gedaan naar de gevolgen van het toevoegen van een 

combinatie van de twee mogelijkheden aan de portefeuille van een wereldwijde belegger. Voor een 

compleet beeld wil ik in de volgende paragrafen een aantal van deze onderzoeken kort behandelen. 

Feldman (2003) is als eerste met zijn onderzoek ingegaan op de effecten van het toevoegen van 

beursgenoteerd onroerend goed aan een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέdie al een allocatie had naar niet 

beursgenoteerd vastgoed. Feldman bewerkte de NCRIEF data om zodoende de volatiliteit van privaat 

direct onroerend goed te verhogen. Hiermee wilde hij een realistischer weergave maken van het 
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illiquiditeitsrisico wat aan deze manier van beleggen verbonden is. Dit onderzoek, waarbij men heeft 

gekeken naar prijsdata over een periode van 15 jaar (1987-2001), maakte duidelijk dat het toevoegen 

van beursgenoteerd onroerend goed aan deze optimale portefeuille leidt tot een verbetering van het 

rendement van deze portefeuille bij een gelijkblijvend risicoprofiel. Zijn studie toonde aan dat een 

allocatie van 44,5% in vastgoed, waarvan 15% in beursgenoteerd en 30% in direct onroerend goed 

(unleveraged) tot de mogelijkheden behoorde. De twee beleggingsoplossingen zijn dus complemen-

tair aan elkaar en zorgen voor een verbetering van de efficiënte grenslijn. 

Mueller et al.(2003) is ς in navolging van Feldman- ook nader ingegaan op de combinatie van zowel 

beursgenoteerd als niet beursgenoteerd onroerend goed ƛƴ ŜŜƴ άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέΦ De 

onderzoekers hebben daarbij gebruik gemaakt van langjarige prijsdata (25 jaar) en konden zodoende 

ook verschillende economische cycli bestuderen. Door gebruik te maken van prijsdata op kwartaal-

basis van 5-, 10-, 15- en 25 jaarsperioden en de invloed op rendementen, volatiliteit, correlaties en 

de effiënte grenslijn van Markowitz kwam men tot een aantal bijzondere inzichten.  

Bij de rendementsanalyse was het interessant te zien dat beursgenoteerde vastgoedaandelen altijd 

in de top drie stonden van de in totaal negen verschillende indices12. Ten aanzien van volatiliteit 

waren de uitslagen erg uiteenlopend over de verschillende periodes. De relatief lage volatiliteit van 

zowel beursgenoteerd als niet-beursgenoteerd vastgoed in combinatie met de gedegen rendements-

ontwikkeling maakte het tot een aantrekkelijke beleggingscategorie in het bijzonder ten tijde van 

minder goede economische ontwikkelingen. Op het gebied van correlaties kwam naar voren dat in 

alle perioden de twee onroerend goed beleggingscategorieën lage correlaties lieten zien met andere 

beleggingscategorieën maar ook onderling laag correleerden. Dit is opzichzelf weer opmerkelijk te 

noemen daar beide categorieën worden gedreven door dezelfde onderliggende onroerend goed 

belegging.  

Voor de samenstelling van de efficiënte grenslijn waren de uitkomsten over de verschillende 

perioden redelijk eenduidig te noemen. Waar in eerdere studies was gebleken dat onroerend goed 

(zowel beursgenoteerd als niet beursgenoteerd) vooral een diversificatie effect laat zien binnen een 

άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ, komt in deze studie duidelijk naar voren dat het toevoegen van zowel 

publiek als privaat onroerend goed een positief effect heeft over de gehele risico/rendements 

grenslijn.  

De toevoeging van privaat onroerend goed (NCREIF) zorgt voor een duidelijke afname van de volati-

liteit van een Markowitz efficiënte portefeuille en heeft zodoende een positief effect op de 

onderkant van de efficiënte grenslijn. Door publiek vastgoed (beursgenoteerde vastgoedaandelen) 

toe te voegen verbetert de gehele efficiënte grenslijn, maar het meest zichtbare effect komt naar 

voren aan de bovenkant van de efficiënte grenslijn. Wanneer er zowel publiek als privaat onroerend 

goed wordt toegevoegd aan een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ dan wordt de hoogste efficiënte grenslijn 

gerealiseerd.  

 
12 De volgende indices zijn in dit onderzoek gebruikt: NAREIT Equity Index, NCREIF property index, NASDAQ Stock Index, S&P 500 Index, 

S&P Utility Index, Russel 2000 Stock Index, Dow Jones Industrial Index, Ibbotson Mid Term Corporate Government Bond Index, Merrill 

Lynch Mortgage Index. Over een periode van 25 jaar zelfs nummer 1 met een rendement van 14,45%. Waarbij direct vastgoed over een 

periode van 5 jaar als winnaar uit de strijd kwam met een rendement van 10,06%.  
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In tegenstelling tot eerdere onderzoeken is er door Moss et al. (2015) gebruik gemaakt van prijsdata 

van een bestaand niet-beursgenoteerd vastgoedfonds en van een actief beheerde portefeuile van 

wereldwijd beursgenoteerde vastgoedbeleggingen in plaats van indexgegevens. De meeste onder-

zoeken tot nu toe hebben immers gebruik gemaakt van indices, zoals de IPD/NCREIF als een proxy 

voor direct onroerend goed en de EPRA Index als een proxy voor beursgenoteerd onroerend goed. 

Waar voor de beursgenoteerde beleggingen dit een goed alternatief kan bieden dient men zich te 

realiseren dat dit niet opgaat voor niet beursgenoteerd vastgoed. Index providers zoals IPD nemen 

slechts een beperkt gedeelte van de totale private onroerend goed portefeuilles op in hun 

benchmarks. Veel gegevens zijn immers niet openbaar.  

Moss en de zijnen toonden aan dat gedurende de onderzoeksperiode van 15 jaar beleggers met een 

portefeuille, die bestond uit 70% niet beursgenoteerde vastgoedfondsen uit het Verenigd Koninkrijk 

en voor 30% uit wereldwijd beursgenoteerde onroerend goed, jaarlijks ca. 1% meer rendement 

genereerde. Voor de tien- en vijfjaarsperioden was de outperformance nog hoger. De invloed van de 

ǿŜǊŜƭŘǿƛƧŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ƎŜǾƻƭƎŘ ŘƻƻǊ ŘŜ ƘŜǊǎǘŜƭǇŜǊƛƻŘŜ ƻǇ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ άvǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ 9ŀǎƛƴƎέ ǿŜǊŘ 

hierbij duidelijk zichtbaar. De prijs voor deze hogere performance en een verbetering van de liqui-

diteit binnen de portefeuille was natuurlijk de verhoogde volatiliteit van de portefeuille. Deze steeg 

met 2% per jaar van 6.4% naar 8.4%. Door de hogere rendementen bleef de invloed op de Sharp ratio 

beperkt.  

Door het op deze manier te doen krijgen onderzoekers een meer realistischer beeld welke rende-

menten (na fonds- en implementatiekosten) beleggers ontvangen en hoe portefeuilles zich gedragen. 

Een ander aspect wat deze studie interessant maakte was dat onderzoekers hebben gekeken naar de 

prijsdata van Engelse niet beursgenoteerde onroerend goed beleggingen afgezet tegen een porte-

feuille van wereldwijd beursgenoteerde beleggingen, waar voorheen onderzoekers voornamelijk zich 

concentreerde op vastgoedindices van hetzelfde land.   

 

2.4 Beursgenoteerd versus niet beursgenoteerd 

Beursgenoteerde vastgoedaandelen hebben dus duidelijk een rol binnen de άƳǳƭǘƛ-asset portefeuil-

ƭŜέ, maar desondanks blijft er onder vermogende particuliere beleggers veel argwaan bestaan om op 

deze manier invulling te geven aan hun vastgoedallocatie. De perceptie blijft immers bestaan dat 

vastgoedaandelen eerder behoren tot de beleggingscategorie aandelen dan onroerend goed. Het is 

daarom van belang om dit onderdeel nader te bekijken en te onderzoeken of deze perceptie juist is. 

Beursgenoteerde vastgoedondernemingen bieden beleggers de mogelijkheid om zeer efficiënt een 

allocatie te verwerven. Ze zijn vaak gespecialiseerd in een bepaalde categorie vastgoed, zoals 

winkels, kantoren, woningen of distributiecentra (ca. 90 procent van de totale markt van vastgoed-

aandelen). Het resterende deel bestaat uit kleinere categorieën, zoals zorgvastgoed, opslagruimten, 

datacentra en hotels. Bekende beursgenoteerde vastgoedfondsen zijn bijvoorbeeld Wereldhave 

(winkelcentra Europa), Eurocommercial Properties (winkelcentra Europa), Deutsche Wohnen (wonin-

gen), Unibail Rodamco (winkelcentra en kantoren Europa) en Kleppiere (winkelcentra continentaal 

Europa). 
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De beursnotering heeft ς in vergelijk met niet beursgenoteerd- een duidelijke invloed op onder 

andere de verhandelbaarheid (liquiditeit), prijsvorming, leverage, kostenstructuur en correlatie met 

andere beleggingscategorieën (zie afbeelding 7). In de komende paragrafen zullen we deze ken-

merken nader bekijken om te zien of beursgenoteerd vastgoed ook daadwerkelijk een belegging in 

άŘŜ ƻƴŘŜǊƭƛƎƎŜƴŘŜ ǎǘŜƴŜƴέ ƛǎΦ 

 

Afbeelding 7: Het vergelijk van beursgenoteerd en niet beursgenoteerd vastgoed 

  Niet-beursgenoteerd vastgoed Beursgenoteerd vastgoed 

    

Rendement Hoge mate van correlatie met direct vastgoed Correlatie met aandelenmarkten is op de korte termijn hoog 

Verhandelbaarheid Laag Hoog (dagelijks) 

Volatiliteit Laag Hoog 

Transparantie 
Lager, maar verbetert wel door groeiende aan-

dacht 
Groot (beursnotering dwingt tot openbaarheid), research door ana-

listen 

Kostenstructuur Onderling goed te vergelijken Onderling goed te vergelijken 

Leverage Laag bij "Core"fondsen (<40%) Laag (<40%) 

Governance Matig Sterk 

Invloed beleid Relatief hoog Laag/beperkt 

Omvang investering Hoog om zekere mate van diversificatie te krijgen Met een laag bedrag verkrijg je snel toegang en spreiding 

      

Bron: Kempen 

 

2.4.1 Correlatie  

Zoals vaak in de literatuur wordt aangehaald kennen beursgenoteerde vastgoedfondsen vaak een 

hoge  correlatie met aandelenmarkten in het algemeen. Door de beursnotering zijn deze vastgoed-

aandelen onderhevig aan het algemene marktsentiment van aandelenbeurzen of kunnen onderdeel 

uitmaken van indices die opzichzelf ook weer kunnen worden verhandeld (Exhange Traded Funds). 

Als onderdeel van de AMX index (Amsterdam Midkap Index) had beursgenoteerd vastgoedfonds 

Wereldhave in 2018 een beta13 van 0.95, hetgeen het bovenstaande lijkt te bevestigen.  Als we naar 

meerdere grotere beursgenoteerde vastgoedfondsen kijken in 2018 en deze afzetten tegen een 

grotere beursindex als de Stoxx60014 dan valt op dat de correlatie varieert van 0,765 tot zelfs 0,953. 

In afbeelding 6 zijn een aantal internationale beursgenoteerde vastgoedfondsen opgenomen met de 

ŘŀŀǊōƛƧ ōŜƘƻǊŜƴŘŜ ōŜǘŀΩǎΦ Hierbij dient opgemerkt te worden dat een correlatie van 1 een perfecte 

positieve correlatie betekent. Een correlatie van 0 houdt in dat er geen enkel verband is. Een 

correlatie van -1 impliceert een perfect negatieve samenhang. Een belegger in vastgoed is in principe 

op zoek naar een investering waarbij de correlatie met andere beleggingscategorieen zo laag moge-

lijk is en idealiter negatief is. 

 

 

 
13 De bèta geeft de mate van volatiliteit van het rendement van een effect ten opzichte van de markt aan 
14 Stoxx 600 is een aandelenindex die bestaat uit de 600 grootste ondernemingen uit Europese ontwikkelde landen. 
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Afbeelding 8: Beursgenoteerde vastgoedfondsen en marktgevoeligheid 

Correlatie (vs. Stoxx600)  2018 

    

Wereldhave 0,765 

Eurocommercial Properties 0,881 

Unibail Rodamco 0,953 

Kleppiere 0,874 

Bron: Bloomberg (WHA NA, ECMPA NA, URW NA, LI FP en SXXE) 

 

Uit deze cijfers blijkt een hoge mate van correlatie tussen aandelen en beursgenoteerde vastgoed-

fondsen te zijn aangetoond.   

Als we echter naar de samenhang van bovenstaande beursgenoteerde vastgoedfondsen afgezet 

tegen de algemene aandelenmarkt (zoals bijvoorbeeld de Stoxx 600) over een langere periode dan 

komt er een genuanceerder beeld naar voren.  

 

Afbeelding 9:  Beursgenoteerde vastgoedfondsen en marktgevoeligheid lange termijn 

Correlatie met de Stoxx 600 Wereldhave Eurocommercial Properties Unibail Rodamco Kleppiere 

Beursfonds WHA NA Equity ECMPA NA Equity URW NA Equity LI FP Equity 

2018 0,765 0,881 0,953 0,874 

1 yr 0,836 0,863 0,945 0,880 

3 yr -0,311 -0,241 -0,242 -0,435 

5 yr -0,381 -0,049 -0,041 -0,115 

Bron: Bloomberg (WHA NA, ECMPA NA, URW NA, LI FP en SXXE) 

Bovenstaand overzicht laat zien dat beursgenoteerd vastgoed inderdaad op korte termijn meer 

correleert met aandelen, maar zodra de investeringsperiode langer wordt deze correlatie daalt en 

zelfs negatief wordt. Met deze gegevens in de hand leek het zinvol om verder te kijken. Om fonds-

speciefieke kenmerken zoveel mogelijk uit te sluiten en de groep van aanbieders zo breed mogelijk te 

maken heb ik ervoor gekozen om gebruik te maken van breedgespreide vastgoedindices.  

Deze indices heb ik weer afgezet tegen de Stoxx 600 index, die als proxy gebruikt is voor een alge-

mene aandelenindex. Zoals duidelijk wordt in afbeelding 10 zien we ook hier het beeld dat beurs-

genoteerde vastgoedfondsen weliswaar op de korte termijn een redelijk hoge positieve correlatie 

laten zien met de aandelenmarkt in het algemeen maar dat naarmate de tijd vordert deze correlatie 

daalt en er een hogere correlatie zichtbaar wordt met het onderliggende vastgoed.  

 

  



Directe beleggingen in onroerend goed gecombineerd met beursgenoteerd vastgoed, een goed huwelijk?   27 

 

Afbeelding 10: De ontwikkeling van beursgenoteerd vastgoed en de correlatie met zowel de 

aandelenmarkt alsmede het onderliggende vastgoed 

 

Bron: Kempen Capital Management 

 

Het omslagpunt ligt bij een investeringshorizon van 18 maanden. Hiermee wordt het karakter van 

een beursgenoteerde vastgoedbelegging een betere benadering voor het onderliggende vastgoed. 

 

2.4.2 Prijsvorming bij beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 

          vastgoedbeleggingen 

Een van de belangrijkste verschillen tussen beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde vastgoed-

beleggingen is de prijsvorming. Beursgenoteerd vastgoed wordt, zoals we eerder gezien hebben, 

dagelijks verhandeld op internationale aandelenbeurzen en verschaft beleggers hiermee niet alleen 

een goede liquiditeit maar tevens ook een transparante prijsvorming.  

Niet-beursgenoteerd vastgoed daarentegen heeft een meer illiquide karakter en afhankelijk van de 

samenstelling van de vastgoedportefeuille en locale marktomstandigheden kan het vaak maanden 

duren alvorens er een transactie tot stand komt. Dit verschil in verhandelbaarheid heeft een aantal 

gevolgen. 

Het feit dat niet beursgenoteerd vastgoed minder frequent wordt verhandeld heeft directe invloed 

op de waardebepaling van het vastgoed en de gerapporteerde rendementen van deze beleggingen. 

Omdat beursgenoteerde beleggingen gedurende de dag vaak meerdere malen worden verhandeld 

geeft dit beleggers een veel acurater beeld van de actuele marktomstandigheden. Deze gerappor-

teerde marktprijzen of rendementen zijn immers een daadwerkelijke weergave van het feit of 

beleggers geld verdiend danwel verloren hebben. Deze beurskoersen zijn daarmee ook gevoeliger 

voor irrationele overdrijvingen zowel in stijgende als dalende markten. 

De gerapporteerde rendementen, die worden gebruikt bij de indices van niet beursgenoteerde vast-

goedbeleggingen zijn vaak gebaseerd op een taxatie van het onderliggende onroerend goed. Dit 

heeft weer gevolgen voor de toekomstig verwachte rendementen. Prijzen die tot stand zijn gekomen 

op basis van een taxatie kunnen uiteindelijk tot wel 12% afwijken van de daadwerkelijke transactie-
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prijs (Canon & Cole, 2011)15. Door taxeren treedt lagging (vertraging) en smoothing (afvlakking) van 

de prijsontwikkeling op. Hierdoor kan gesteld worden dat de op taxaties gebaseerde niet-beurs-

genoteerde indices uiteindelijk een vertraagde en afgevlakte benadering zijn van de ontwikkeling op 

de onderliggende onroerendgoedmarkt (Geltner, 1991; Geltner, Fisher Webb, 1994; Ang 2014).  

Daarnaast is het van belang om te realiseren dat vaak gehanteerde indices zoals die van IPD (Invest-

ment Property Index) een vertekend beeld geven van de risico- en rendementskarakteristieken. Dit 

ƘŜŜŦǘ ǾƻƻǊŀƭ ǘŜ ƳŀƪŜƴ ƳŜǘ ǾŜǊǎŎƘƛƧƴǎŜƭŜƴ ŀƭǎ άƛƴŦǊŜǉǳŜƴǘ ǎŀƳǇƭƛƴƎέΣ άǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ōƛŀǎέŜƴ άǎǳǊǾƛǾƻǊǎƘƛǇ 

ōƛŀǎέΦ 5ƻƻǊ ŘŜȊŜ ǾŜǊǎŎƘƛƧƴǎŜƭŜƴ ōŜǎǘŀŀǘ ŘŜ ƪŀƴǎ Řŀǘ ōŜƭŜƎƎŜǊǎ ŜŜƴ ǾŜǊƪŜŜǊŘ ǾŜǊǿŀŎƘǘƛƴƎǎǇŀǘǊƻƻƴ 

krijgen waarbij typisch gezien het daadwerkelijke risico wordt onderschat en het rendement wordt 

overschat.  

Een derde reden om kritisch te kijken naar de gehanteerde indices zoals die van IPD is het feit dat 

slechts een klein gedeelte (minder dan 25%) van het totale niet-beursgenoteerde universum wordt 

weergegeven door deze indices. Het overgrote gedeelte van de onroerendgoed portefeuilles is 

immers (nog steeds) in het bezit van pensioen-, staats-, algemene beleggingsfondsen en grote 

private beleggers. Rendementsgegevens over deze portefeuilles zijn vaak niet publiekelijk beschik-

baar.  

Op grond van deze verschillende prijsvormingsmechanismen ontstaat er weliswaar een correlatie 

tussen beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde vastgoedbeleggingen, maar verschilt deze door de 

tijd heen. Deze samenhang wordt weergegeven in afbeelding 11, waarbij de rendementen voor de 

Noord Amerikaanse markt tijdens de periode van 31 december 2007 tot 31 december 2015 worden 

weergegeven. Dit is nog steeds wereldwijd de grootste markt voor vastgoedinvesteringen en geeft 

daarmee een goed beeld hoe deze beleggingen zich door de tijd heen gedragen. 

 

  

 
15 Een interessant commentaar op de nadelen van deze vorm van taxeren en de invloed op vastgoedprijzen verscheen in The Journal of 

tƻǊǘŦƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛƴ нлмтΥ ά.ƛƎ 5ŀǘŀ ƛƴ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜΚ CǊƻƳ aŀƴǳŀƭ !ǇǇǊŀƛǎŀƭ ǘƻ !ǳǘƻƳŀǘŜŘ ±ŀƭǳŀǘƛƻƴέΣ ƎŜǎŎƘǊŜǾŜƴ ŘƻƻǊ bƛƭǎ Yok, Eija-
Leena Koponen en Carmen Adriana Martinez-Barbosa. Zij pleiten hierin voor de toepassing van een AVM (Automated Valuation Model) bij 
de waardebepaling van vastgoed.  
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Afbeelding 11: Rebased Rendementen van beursgenoteerd versus niet-beurgenoteerd 

vastgoed in de V.S. 

 

Bron: Kempen Capital Management, FTSE, MSCI 

 

Uit deze grafiek wordt duidelijk dat beursgenoteerd vastgoed een relatief hoge volatiliteit kent: de 

koersen bewegen sterker. Dat geldt echter alleen voor de korte termijn: dan is de marktdynamiek 

van beursgenoteerd vastgoed vergelijkbaar met die van de aandelenmarkten (DeLong et al., 1990; 

Hong et al. 2006). Op een langere termijn van vijf à zeven jaar ontwikkelt de koers zich zoals die van 

niet-beursgenoteerd vastgoed en zijn de opbrengsten vergelijkbaar. Dit beeld komt ook naar voren 

als we voor dezelfde grafiek een langere periode nemen: 1997-2017. Hierbij dient te worden opge-

merkt dat er in die periode twee financiële crises hebben plaatsgevonden. 

 

Afbeelding 12: De opbrengsten van beursgenoteerd en niet-beursgenoteerd vastgoed in 

Noord-Amerika  

 

Bron: Kempen Capital Management, FTSE, MSCI 
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2.4.3 [ŜǾŜǊŀƎŜ ǊŀǘƛƻΩǎ bij beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde 

vastgoedbeleggingen 

In het algemeen kan men zeggen dat - los van de onderliggende (operationele) kenmerken/eigen-

schappen van het vastgoedobject ς het risicoprofiel van een vastgoedportefeuille erg afhangt van de 

mate waarin deze gefinancieerd is met vreemd vermogen. Dit argument wordt in de literatuur ook 

vaak aangehaald als het gaat om mogelijke verklaringen waarom beursgenoteerde vastgoedfondsen 

over langere periodes een (dis)agio laten zien ten opzichte van de intrinsieke waarde. Maar zijn de 

verschillen tussen deze twee in de praktijk ook echt zo groot? 

Niet-beursgenoteerd vastgoed 

In 2012 heeft INREV (European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles) een 

ǊŀǇǇƻǊǘ ƎŜǇǳōƭƛŎŜŜǊŘ ƻƴŘŜǊ ŘŜ ƴŀŀƳ άLbw9± {ǘȅƭŜ /ƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴƻƴ-listed real estate funds 

ƛƴŘǳǎǘǊȅέ ǿŀŀǊƛƴ ƳŜƴ ŘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ Ǿŀƴ ŘŜ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ƴƛŜǘ-beursgenoteerde vastgoedfondsen in 

kaart heeft willen brengen. Hierbij is voor de verschillende fondsen ς op basis van het algehele 

risicoprofiel- ŜŜƴ ƻƴŘŜǊǎŎƘŜƛŘ ƎŜƳŀŀƪǘ ǘǳǎǎŜƴ ŘŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜƴ ά/ƻǊŜέΣ ά±ŀƭǳŜ !ŘŘέŜƴ άhǇǇƻǊǘǳƴƛǎǘƛŎέΦ 

De definitie van ōŜƭŜƎƎƛƴƎŜƴ ŘƛŜ ƻƴŘŜǊŘŜŜƭ ǳƛǘƳŀƪŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ȊƻƎŜƴŀŀƳŘŜ ά/ƻǊŜέŎŀǘŜƎƻǊƛŜ ǿƻǊŘŜƴ 

gekenmerkt door een duidelijke focus op stabiele huurinkomsten, nauwelijks tot geen ontwikkelings-

ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ Ŝƴ ŜŜƴ ōŜǇŜǊƪǘŜ ƳŀǘŜ Ǿŀƴ ǾǊŜŜƳŘ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎΦ 5Ŝ ά[ƻŀƴ ǘƻ ±ŀƭǳŜǎέό[¢±Ωǎύ ƛƴ 

deze specifieke categorie zijn gemaximeerd tot 40 procent. In de twee andere categoriën ligt dit 

percentage hoger. Dit betekent dat volgens de definities van INREV laag risico όΨ/ƻǊŜΩύ vastgoed met 

een leverage van meer dan 40% Řǳǎ Ψ±ŀƭǳŜ !ŘŘΩ gerekend dient te worden.  

Beursgenoteerd vastgoed 

In het algemeen kan gesteld worden dat de meeste beursgenoteerde vastgoedfondsen op een zeer 

gedisciplineerde wijze omgaan met het gebruik maken van vreemd vermogen. De meeste fondsen 

met een beursnotering kunnen dan ook geschaard worden onder de categorie ά/ƻǊŜέ ōŜƭŜƎƎƛƴƎŜƴΣ 

zoals we die kennen bij niet beursgenoteerd vastgoed. In het jaarverslag over 2018 van Wereldhave 

staat vermeld dat zij een Loan-To-Value (LTV) hadden van slechts 37.5%. Andere beursgenoteerde 

vastgoedondernemingen onderschrijven dit beeld.  

DǊƻǘŜ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴ ƛƴ ƘŜǘ ƎŜōǊǳƛƪ Ǿŀƴ ǾǊŜŜƳŘ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ōƛƧ ŘŜ ά/ƻǊŜέƴƛŜǘ ōŜǳǊǎƎŜƴƻǘŜŜǊŘŜ ǾŀǎǘƎƻŜŘ-

fondsen en de beursgenoteerde fondsen doen zich dus niet voor. Dit valt ook te verklaren door het 

feit dat er nauwelijks beursgenoteerde vastgoedfondsen actief zijn in de categorieëƴ ά±ŀƭǳŜ !ŘŘέŜƴ 

άhǇǇƻǊǘǳƴƛǎǘƛŎέΦ 

 

2.4.4 Kostenstructuur  

Een van de oorzaken die vaak naar voren komen in de literatuur als het gaat om de (dis)agio van 

beurskoersen ten opzichte van de onderliggende intrinsieke waarde zijn de (bedrijfs)kosten. Hoewel 

deze kosten de waardering en de beleggingsresultaten van het vastgoed zelf niet raken, kunnen ze 

wel invloed hebben op de uit te keren winst. Dit heeft dan weer zijn weerslag op het uiteindelijk 

rendement van de aandelenbelegging en daarmee de beurskoers. 
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Ondanks het feit dat beleggers vandaag de dag fondsaanbieders er steeds meer toe dwingen om 

transparant te zijn over de daadwerkelijke kostenstructuur blijft dit een lastig onderwerp. Er zijn 

inmiddels diverse initiatieven ontwikkeld door brancheorganisaties als EPRA (European Public Real 

Estate Association) en INREV (European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles) 

om meer transparantie te krijgen op dit vlak. Concrete voorbeelden zijn onder andere de invoering 

Ǿŀƴ ŘŜ ά¢ƻǘŀƭ 9ȄǇŜƴǎŜ wŀǘƛƻέό¢9wύΦ  

Ondanks deze initiatieven blijft het in de praktijk lastig om een duidelijk vergelijk te maken16. Kosten 

zijn vaak nog in functie van het beoogde rendement. Een vastgoedontwikkelaar kent over het alge-

ƳŜŜƴ ŜŜƴ ƘƻƎŜǊŜ ƪƻǎǘŜƴǎǘǊǳŎǘǳǳǊ Řŀƴ ŜŜƴ άŎƻǊŜέōŜƭŜƎƎƛƴƎΣ ƳŀŀǊ ŘŜȊŜ ƪƻǎǘŜƴ ǿƻǊŘŜƴ Řŀƴ ǿŜŜǊ 

goed gemaakt door een aanmerkelijk hoger rendement. Kortom: Een lastig onderdeel om te verge-

lijken en daarmee lijkt het niet waarschijnlijk dat dit een enorme invloed heeft. 

Op basis van het bovenstaande kunnen wij de conclusie trekken dat beursgenoteerd vastgoed op de 

lange termijn wel degelijk een belegging in vastgoed is. Het moge duidelijk zijn dat beide vormen van 

indirect onroerend goed verschillende kenmerken bezitten, maar uiteindelijk betrekking hebben op 

het bezit van fysieke. Daarnaast is gebleken dat de samenhang van beursgenoteerd vastgoed met 

andere beleggingscategorieën (ook aandelen) op termijn gering is en dat het daarmee een duidelijk 

diversificatievoordeel heeft.  

 

2.5 Enkele observaties uit de praktijk 

Academische studies tonen aan dat er niet alleen veel te zeggen is voor onroerend goed als beleg-

gingscategorie binnen een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ maar ook de voordelen van het toevoegen van 

beursgenoteerde vastgoedaandelen komt hierbij duidelijk naar voren.  Beursgenoteerd onroerend 

goed draagt bij aan de rendementsverbetering van de gehele άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ en ook de 

diversificatievoordelen treden op wanneer deze portefeuille voor langere tijd wordt aangehouden.  

Daarnaast kan het toevoegen van beursgenoteerd vastgoed binnen de gehele vastgoedallocatie nog 

een aantal andere belangrijke voordelen met zich mee brengen. Max Berkelder van Sentinel noemde 

ƻƴŘŜǊŜ ŀƴŘŜǊŜ ŘŜ ǘƛƧŘŜƭƛƧƪŜ ƭƛǉǳƛŘŜ άǾŜƴǘƛŜƭŦǳƴŎǘƛŜέ ƻƳ ȊƻŘƻŜƴŘŜ ƻǾŜǊ- of underexposure naar vast-

goed mee te reguleren; de arbitrage functie (agio/disagio) en de mogelijkheid om trends te spotten 

die zich vaak zes tot negen maanden later ook voordoen in privaat en direct vastgoed. 

Desondanks maakt een vermogende particuliere belegger in tegenstelling tot institutionele beleggers 

nog weinig gebruik van deze mogelijkheden. Dit is op zichzelf opmerkelijk te noemen. Vanuit de 

theoretische benadering zou je verwachten dat juist deze kleinere vermogens op zoek zouden gaan 

naar een efficiente manier om spreiding te krijgen binnen hun vastgoedallocatie. Beursgenoteerde 

 
16 Hier is belangrijk om te beseffen dat er vaak een appels en peren vergelijking ontstaat. Bij private fondsen gaat het over fees of 

vergoedingen. Bij beursgenoteerde ondernemingen over daadwerkelijke kosten van de organisatie. In de meeste analyses worden wel de 
fees/vergoedingen van niet-beursgnoteerd meegerekend terwijl de kosten van de organisatie bij beursgenoteerd gek genoeg niet worden 
meegenomen. Extern vs intern management komt deze discussie in feite op neer. Bijna alle beursgenoteerde ondernemingen hebben 
intern management dus kosten. Bijna alle niet-beursgnoteerde vastgoedfondsen hebben extern management dus fees. In de meeste 
onderzoeken worden wel fees meegenomen en niet (alle) kosten. Daarnaast dient men zich te realiseren dat grotere vastgoedportefeuilles 
kosten efficiënter gemanaged kunnen worden dan kleine vastgoedportefeuilles. Beursgenoteerde vastgoedfondsen hebben vaak een grote 
portefeuille dus relatief lage kosten als precentage van de waarde. Dat betekent niet perse dat kosten efficiënter worden gemanaged, 
maar de lagere kosten zijn veel meer het gevolg van de omvang van de portefeuille. 
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vastgoedaandelen bieden deze oplossing. De praktijk wijst echter uit dat men liever belegd in directe 

stenen, gelegen in de directe nabijheid van de woonplaats. Dit beeld wordt ook bevestigd door Jorrit 

Arissen, Co-head van het Real Asset Team van Kempen Capital Management17.  

Door sterk ondernemend (en in sommige gevallen opportunistisch) te opereren weten zij de laatste 

jaren hoge rendementen te behalen met het beleggen in direct vastgoed. Vaak kunnen zij een rede-

lijke inschatting maken van de te behalen rendementen, door sterke lokale oriëntatie. Ook is gevoel 

voor veel particulieren een belangrijke factor die wordt meegenomen in de aan- of verkoop beslis-

sing van een potentieel beleggingsobject. Cijfermatig inzicht met betrekking tot de prestaties van 

deze particuliere vastgoedportefeuilles zijn beperkt en worden nauwelijks getoetst. 

Er is tot nu toe zelden onderzoek gedaan naar de samenstelling van de vastgoedallocatie van een 

vermogende particuliere belegger. Het lijkt dan ook de hoogste tijd dat ook deze, steeds groter 

wordende groep van beleggers, meer inzicht krijgt in vraagstukken over risico en rendement, bench-

marking, exit-strategie, kenmerken van een portefeuillesamenstelling en andere relevante zaken die 

het beleggingsproces beïnvloeden.  

Ook in onze dagelijkse adviespraktijk is het van belang om -gebasseerd op onderzoek- onze cliënten 

inzicht te geven in de diverse (vastgoed)vermogensvraagstukken. Enkel op deze manier kunnen wij ς 

in samenspraak met onze cliënten- komen tot beter onderbouwde keuzes in hun 

beleggingsportefeuilles. 

In tegenstelling tot eerdere onderzoeken waar veelal gebruik werd gemaakt van indices of data van 

institutionele beleggers kijken we nu naar een typische vastgoedbeleggingsportefeuille van een 

vermogende particuliere belegger. Op basis van langjarige data (1990-2020) zal worden onderzocht 

of er niet meerdere wegen naar Rome leiden zodat er op een slimmere manier gebruik kan worden 

gemaakt van de verschillende beleggingsoplossingen binnen de beleggingscategorie onroerend goed. 

 

  

 
17 Zie bijlage: Interview met Jorrit Arissen Co-head van het Real Asset Team van Kempen Capital Management. 
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3. Uitgangspunten voor het onderzoek 

 

3.1 Probleemstelling 

Doelstelling van dit onderzoek is ς om door middel van het analyseren van langjarige datareeksen- te 

onderzoeken of het combineren van beursgenoteerde met directe vastgoedbeleggingen ervoor kan 

ȊƻǊƎŜƴ Řŀǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊŜ ōŜƭŜƎƎŜǊǎ Ƙǳƴ άƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǎŜǘέ significant kunnen verbeteren. 

Dit zou immers mogelijkerwijs op een aantal onderdelen het geval kunnen zijn.  

De probleemstelling van dit onderzoek luidt: 

Zorgt een combinatie van beursgenoteerde vastgoedaandelen met directe 
vastgoedbeleggingen voor een verbetering van de risico/rendementsverhoudingen  

binnen de ȰÍÕÌÔÉ-ÁÓÓÅÔ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅȱ van een particuliere belegger? 

 

3.2 Onderzoeksvragen 

Aan de hand van de probleemstelling zijn de volgende onderzoeksvragen opgesteld: 

o Rendementsverbetering: ²ŀǘ ƛǎ ŘŜ ΨŀōǎƻƭǳǘŜΩ ƛƴǾƭƻŜŘ ƻǇ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿŀƴƴŜŜǊ 

beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging? 

o Risico/rendementsverhouding: Wat is de invloed op de volatiliteit van de portefeuille? 

o Crisisperioden: Hoe gedraagt deze gecombineerde vastgoedoplossing zich ten tijde van een 

zogenaamde crisisperiode? 

o Inflatie: Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen 

inflatie? 

o Portefeuille bijdrage: Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing de diversificatie-

voordelen, zoals wij die van vastgoed kennen binnen een multi-asset portefeuille? 

o Risico: Welke idiosyncratische ǊƛǎƛŎƻΩǎ ǿƻǊŘŜƴ ƴƻƎ ƳŜŜǊ ǾŜǊƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀƴƴŜŜǊ 

beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging? 

 

3.3 Beschrijving van de gebruikte data 

In dit hoofdstuk worden de ontwikkelingen op kwartaalbasis van een directe locale vastgoedporte-

feuille vergeleken met een wereldwijde beursgenoteerde vastgoedportefeuille18.Het onderzoek loopt 

over de periode van ultimo 1989 tot en met 2019. In de beschrijving van dit onderzoek zal naar deze 

periode worden gerefereerd als de ΨǾƻƭƭŜŘƛƎŜ ǇŜǊƛƻŘŜΩΦ 

 

 
18 Er is expliciet gekozen voor een wereldwijde index, daar het beleggen in beursgenoteerd vastgoed als groot voordeel met zich 

meebrengt dat beleggers op efficiënte wijze spreidingsvoordelen kunnen realiseren. Om die te bereiken zal men dus verder moeten willen 
kijken dan enkel de goedgekende Nederlandse locaties en het type vastgoedinvestering. 
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Direct vastgoed 

Om dit vraagstuk te onderzoeken heb ik een vastgoedportefeuille van een typische cliënt van Wilton 

als uitgangspunt willen nemen. 5ƛǘ ōŜǘŜƪŜƴǘ ŜŜƴ άƪƭŀǎǎƛŜƪŜέ beleggingsportefeuille met een 

gemiddelde waarde tussen de 10 à 15 miljoen euro, gelegen in het randstedelijk gebied van Neder-

land. Belangrijkste doelstelling van de portefeuille is het genereren van een stabiel direct rendement 

in combinatie met de vooruitzichten op een aantrekkelijk indirect rendement op de lange termijn. Er 

zullen geen (her)ontwikkelingsactiviteiten worden ondernomen in deze portefeuille.  

Het probleem wat zich in de praktijk voordoet is dat er maar weinig betrouwbare data voorhanden 

zijn. De meeste particuliere vastgoedbeleggers laten immers niet jaarlijks hun panden taxeren noch is 

er vaak een duidelijke langjarige boekhouding voor handen die inzicht geeft in de onderhoudskosten. 

Indien dit wel het geval is gaat men zeer discreet met deze informatie om. 

Daarom maak ik gebruik van een fictieve hoogwaardige residentiële portefeuille van 50 woningen19 

in de vrije sector ƳŜǘ άōŜǘŀŀƭōŀǊŜέ ƘǳǊŜƴ ƛƴ ŘŜ ōƛƴƴŜƴǎǘŀŘ ό5Ŝ ƎŜƘŜƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛǎ ƎŜƭŜƎŜƴ ƻǇ 

primaire locaties in het centrumgebied20) van Den Haag, met ca. 540.000 inwoners de derde grootste 

stad van Nederland. DŜƴ IŀŀƎ ǾƻǊƳǘ ǎŀƳŜƴ ƳŜǘ нн ŀƴŘŜǊŜ ƎŜƳŜŜƴǘŜƴ ŘŜ άƳŜǘǊƻǇƻƻƭǊŜƎƛƻ 

Rotterdam -5Ŝƴ IŀŀƎέ ƳŜǘ ƎŜȊŀƳŜƴƭƛƧƪ нΣо ƳƛƭƧƻŜƴ ƛƴǿƻƴŜǊǎΦDe objecten in deze portefeuille zijn 

allemaal zelfstandig verhuurd aan bewoners en/of gebruikers met huurcontracten voor onbepaalde 

tijd met een opzegtermijn van één maand. 

Om een redelijk beeld te kunnen krijgen van de ontwikkeling van deze portefeuille heb ik gebruik 

gemaakt van langjarige transactiedata (ultimo 1989 -2020) op kwartaalbasis van de NVM. Het betreft 

hier transactie data van bestaande bouw (in casu tussen-, hoek-, 2-onder-1 kap-, vrijstaande 

woningen en appartmenten) in het centrum van Den Haag 21. Dit zijn echter slechts de gerealiseerde 

prijsontwikkelingen door de tijd heen22.  

Om het totaal rendement van deze fictieve portefeuille in beeld te brengen heb ik een netto huur-

rendement op kwartaalbasis willen toevoegen. Hierbij is gebruik gemaakt van een langjarige reeks 

cijfers waarbij zowel de waardeontwikkeling als het direct resultaat van verschillende segmenten van 

Nederlands vastgoed over de periode 1977-2018 in beeld is gebracht. De eerste jaren (1977 tot en 

met 1994) zijn opgesteld door Prof.dr. Aart Hordijk en Vastgoedmarkt. Vervolgens heeft de Stichting 

ROZ Vastgoedindex (Raad voor Onroerende Zaken) in samenwerking met IPD in London de gegevens 

over 1995 tot en met 2017 in beeld gebracht en de laatste twee jaar door MSCI. Deze netto huur-

rendementen op jaarbasis voor Nederlandse woningen dienen als proxy voor de netto huurrende-

menten voor de woningen in Den Haag23. Deze jaarrendementen zijn vervolgens omgerekend naar 

een rendement per kwartaal. 

 
19 Hiervoor zijn verschillende woningtypes gebruikt zoals hoek-, twee-onder-éénkap, tussenwoningen en appartementen. 
20 Hiervoor zijn de volgende postcodegebieden binnen Den Haag geselecteerd: 2511-2519 
21 Zie noot 17 
22 Het betreft hier transactieprijzen van koopwoningen. Er zijn jaren dat de prijsontwikkeling van koopwoningen en woningen in verhuurde 
staat niet synchroon lopen. Voor deze 30 jarige periode ben ik ervanuit gegaan dat deze data een realistisch beeld geven van de 
prijsontwikkeling van dit beleggingsvastgoed. 
23 Op basis van de gegevens over netto huurrendementen van woningen in Den Haag die zijn verstrekt door de afdeling research van JLL 

over de periode 2012-2020 kan de conclusie worden getrokken dat er geen significante verschillen bestaan. Daarmee lijkt de gehanteerde 

proxy  een logische keuze en een betere optie dan de aanname van een vast netto huurrendement over de hele periode. 
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Beursgenoteerde vastgoedaandelen 

Voor het beursgenoteerde gedeelte heb ik bewust gekozen voor een breed gespreide internationale 

index. De vermogende particulier heeft dan ook echt iets te kiezen. Hiervoor maak ik gebruik van de 

kwartaalrendementen GPR 250 total return Gross Index όƛƴ ŜǳǊƻΩǎύ24 op (internationaal) geaggre-

geerd niveau bestaande uit: Price Return (in EUR, oftewel het aandelenkoersrendement) + Dividend 

Return Gross (in EUR, oftewel het bruto dividendrendement). Deze index bestaat uit 250 (zeer liqui-

de) beursgenoteerde vastgoedaandelen. Deze ondernemingen zijn wereldwijd actief en verspreid 

over verschillende sectoren (onder andere in gezondheidszorg, hotels, kantoren, retail en woningen).  

De άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ 

De άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ is samengesteld uit slechts twee beleggingscategorieën, waarbij 

gekozen is voor exposure middels twee wereldwijde toonaangevende indices. Deze άƳǳƭǘƛ-asset 

porteŦŜǳƛƭƭŜέ kent een op de lange termijn (30 jaar) gericht beleggingsprofiel, wat inhoudt dat er een 

70% allocatie is naar zakelijke waarden en 30% in vastrentende waarden. De herbalancering van de 

wegingen vindt plaats op kwartaalbasis. 

Voor het aandelengedeelte in de άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ wordt gebruik gemaakt van de kwartaal-

rendementen MSCI World Total Return Index in EUR (Bloomberg ticker: MSDEWIN index). Deze index 

is samengesteld uit 1654 aandelen uit 23 ontwikkelde landen. Omdat de index in EUR pas vanaf de 

ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ 9ǳǊƻ ƛƴ мффф άƻŦŦƛŎƛŜŜƭέ ōŜǊŜƪŜƴŘ ǿƻǊŘǘΣ ƳƻŜǘ ŜǊ ŜŜƴ ŀŀƴƴŀƳŜ ƎŜƳŀŀƪǘ ǿƻǊŘŜƴ 

voor het terugrekenen van deze index tot en met eind 1989.  

Hiervoor heb ik, in overleg met Bloomberg, het volgende bepaald: Het rendementsverschil tussen de 

MSCI World Total Return index in USD en de MSCI World Total Return index in EUR wordt vrijwel 

uitsluitend bepaald door het wisselkoersrendement tussen de EUR en de USD.  

De correlatie tussen het rendementsverschil en het wisslkoersrendement is 99,17%25. Voor het 

wisselkoersrendement gebruik ik de theoretische EUR/USD koers zoals die vóór 1999 werd berekend 

en bijgehouden door de Bank of England (Bloomberg ticker UKSCEUR index).  

Er zijn in Bloomberg twee andere theoretische EUR/USD koersen die vrijwel exact dezelfde uitkom-

sten geven (Bloomberg tickers EUR BGN Curncy en THEOEURO index), wat mij het vertrouwen geeft 

dat dat de EUR/USD wisselkoers vóór 1999 een correcte weergave is. 

Voor het obligatiegedeelte is gebruik gemaakt van de kwartaalrendementen van de Bloomberg  

Barclays Global Aggregate Bond Index ς EUR hedged (Bloomberg ticker: LEGATREH index). Het be-

treft hier een breed (zowel staats- als bedrijfsobligaties) samengestelde wereldwijde obligatie index. 

hƳŘŀǘ ŘŜ ƛƴŘŜȄ ƛƴ 9¦w Ǉŀǎ ǾŀƴŀŦ ŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ 9ǳǊƻ ƛƴ мффф άƻŦŦƛŎƛŜŜƭέ ōŜǊŜƪŜƴŘ ǿƻǊŘǘΣ 

moet er een aanname gemaakt worden voor het terugrekenen van deze index tot en met eind 1989.  

 
 
24 Deze index, bestaande uit 250 beursgenoteerde vastgoedondernemingen is ultimo 1989 opgezet door Global Property Research en is 

dagelijks verhandelbaar. Bedrijven die in deze index zijn opgenomen dienen een marktcapitalisatie te hebben van minimaal USD 50 mio en 
ǘŜǾŜƴǎ ŜŜƴ άŦǊŜŜ ŦƭƻŀǘέǾŀƴ мр҈Φ ±ƻƻǊ ƳŜŜǊ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŜ ƻǾŜǊ ŘŜ ǎŀƳŜƴǎǘŜƭƭƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜȊŜ ƛƴŘŜȄ ȊƛŜ Website: ww.globalpropertyresearch.com 
25 Zie bijlagen 
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Hiervoor heb ik, in overleg met Bloomberg, het volgende bepaald: het eenvoudig toepassen van het 

wisselkoersrendement tussen de EUR en de USD (zoals bij de aandelenindex) kan niet omdat dan het 

wisselkoersrisico meegenomen wordt en de volatiliteit beduidend toeneemt. Daarom neem ik als 

uitgangspunt de Sterling hedged versie van de Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index 

(Bloomberg ticker: LEGATRGH index), die teruggaat tot 1989. De verhouding van de koers LEGATREH/ 

koers LEGATRGH (hierna: LEGATREH/ LEGATRGH) kan met een R2, ook wel de determinatiecoëffici-

ent26 genoemd, van 90,73% benaderd worden met de functie Y = -0.00000835 X + 0.63805052, waar-

bij X de datum (numeriek getal) is en Y de ratio LEGATREH/LEGATRGH. Met deze formule kan de ratio 

LEGATREH / LEGATRGH tot eind december 1989 teruggerekend worden, en met die ratio kan een 

nauwkeurige schatting gemaakt worden van de koers van de Bloomberg Barclays Global Aggregate 

Bond Index ς EUR hedged. 

Inflatie 

Voor de berekening van de inflatie over de gehele periode maak ik gebruik van de Nederlandse infla-

tiecijfers, daar de vermogende particulier in Nederland woon- en werkzaam is. In casu zijn de gege-

vens Consumentenprijsindexcijfer (referentiejaar 1900 = 100) van het Centraal Bureau voor de Statis-

tiek hiervoor genomen. Deze cijfers zijn op jaarbasis. 

Vreemd vermogen 

Om het beeld van de vermogende particuliere belegger te complementeren zou er gebruik kunnen 

worden gemaakt van vreemd vermogen binnen de vastgoedportefeuille van de Haagse woningen. 

 Na lang beraad heb ik uiteindelijk besloten om dit niet te doen. Er zouden mijn inziens teveel aan-

namens moeten worden gemaakt ten aanzien van : Wat is het percentage wat aan vreemd vermogen 

wordt aangehouden? Hoe ontwikkelt dat zich door de gehele looptijd? Wat is de juiste rentevoet en 

welke risico opslagen worden hierbij gehanteerd? Ervaring leert dat veel van onze cliënten die dertig 

jaar geleden een vastgoedportefeuille hebben opgebouwd of overgedragen hebben gekregen dit 

geheel met eigen vermogen hebben gefinancierd. Wanneer een private investeerder in beursgeno-

teerde vastgoedaandelen investeert, zal hij dit in eerste instantie ook doen met eigen vermogen. Om 

deze reden ben ik ook bij het investeren in een vastgoedportefeuille van Haagse woningen uitgegaan 

van het investeren met enkel eigen vermogen. 

 

  

 
26 De correlatiecoëfficiënt (R) is een maat voor het gezamenlijk variëren van twee variabelen. Het kwadraat van de correlatiecoëfficiënt 

(R2) wordt de determinatiecoëfficiënt genoemd. Deze geeft aan welk gedeelte van de variatie in de ene variabele door de andere wordt 

ΨǾŜǊƪƭŀŀǊŘΩΦ aŜƴ ǎǇǊŜŜƪǘ ǿŜƭ Ǿŀƴ ΨǾŜǊƪƭŀŀǊŘŜ ǾŀǊƛŀƴǘƛŜΩΦ 
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3.4 Opzet onderzoek 

De verschillende datareeksen, zoals die in de vorige paragraaf zijn beschreven, zullen met elkaar 

vergeleken worden. Naast een vergelijking van direct vastgoed met de beursgenoteerde vastgoed-

aandelen zal er ook een vergelijking worden gemaakt tussen de gecombineerde vastgoedoplossing 

en de άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ. Met behulp van Excel  zullen de langjarige rendementen, standaard-

deviaties en de correlaties tegen elkaar worden afgezet, waarbij gebruik zal worden gemaakt van de 

Moderne Portefeuille Theorie van Harry Markowitz (1953)27. In de bijlage zijn verschillende tabellen 

opgenomen met daarin een overzicht van de rendementsreeksen van alle opgenomen beleggings-

categorieën. 

Het onderzoek is opgedeeld in de volgende twee onderdelen: 

Een overzicht van de gecombineerde vastgoedoplossingen door de verschillende cycli heen. 

In eerste instantie zal er onderzocht worden hoe de risico/rendementsontwikkeling is geweest over 

de hele periode van de residentiële vastgoedportefeuille in Den Haag en de beursgenoteerde 

vastgoed aandelen. Hiermee kan vervolgens antwoord worden gegeven op de onderzoeksvraag: 

(i) ²ŀǘ ƛǎ ŘŜ ΨŀōǎƻƭǳǘŜΩ ƛƴǾƭƻŜŘ ƻǇ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿŀƴƴŜŜǊ ōŜǳǊǎƎŜƴƻǘŜŜǊŘ ǾŀǎǘƎƻŜŘ ǿƻǊŘǘ 

toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging? 

Vervolgens zullen deze beleggingsoplossingen met elkaar vergeleken worden zo te komen tot een 

optimale samenstelling van een gecombineerde vastgoedportefeuille. Hierdoor wordt inzicht 

verkregen op de deelvraag: 

(ii) Wat is de invloed op de volatiliteit van de portefeuille? 

Een periode van 30 jaar geeft een goed beeld hoe deze gecombineerde vastgoedbeleggingen zich 

ƎŜŘǊŀƎŜƴ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻΩǎΦ {ǇŜŎƛŦƛŜƪ ȊǳƭƭŜƴ ŜǊ ŘǊƛŜ άŎǊƛǎƛǎ-ǇŜǊƛƻŘŜƴέƴŀŘŜǊ 

worden bekeken. Op deze manier wordt er ook inzicht verschaft over de vraagstelling: 

(iii) Hoe gedraagt deze gecombineerde vastgoedoplossing zich ten tijde van een zogenaamde 

crisisperiode? 

Als laatste onderdeel zal deze gecombineerde vastgoedoplossing worden afgezet tegen de inflatie-

ontwikkeling in Nederland over de gehele periode, waarmee het volgende vraagstuk wordt 

geadresseerd: 

(iiii) Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen inflatie? 

  

 
27 Zie voetnoot 4 
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De gecombineerde vastgoedoplossing binnen de άƳǳƭǘƛ-asset portefeǳƛƭƭŜέ 

In het tweede gedeelte van het onderzoek wil ik de optimale gecombineerde vastgoedportefeuille 

toevoegen aan de άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέen de verschillende risico/rendementskarakteristieken 

beschrijven. Ook hier zullen, met behulp van Excel, de twee datareeksen met elkaar worden verge-

leken door de rendementen, de standaarddeviaties en de correlaties tegen elkaar af te zetten. Hier 

zal wederom gebruik worden gemaakt van de Moderne Portefeuille Theorie. 

Met deze uitkomsten kan een antwoord worden geformuleerd op de onderzoeksvraag:  

(i)Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing de diversificatievoordelen, zoals wij die van    

vastgoed kennen binnen een άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ? 

Op basis van bovenstaande inzichten, kan de hoofdvraag dan grotendeels beantwoord worden. 

Echter om tot een volledig antwoord te komen zal er ook moeten worden gekeken naar de risicoΩs, 

die verbonden zijn aan het beleggen in direct vastgoed door een particuliere belegger. Dit zijn de 

ǊƛǎƛŎƻΩǎ die niet direct uit de datareeksen naar voren komen. In hoofdstuk 5 zal hiervan een be-

schrijving worden gegeven waarmee wordt ingegaan op de deelvraag: 

(ii)²ŜƭƪŜ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛǎŎƘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ǿƻǊŘŜƴ ƴƻƎ ƳŜŜǊ ǾŜǊƳƛƴŘŜǊǘ ǿŀƴƴŜŜǊ ōŜǳǊǎƎŜƴƻǘŜŜǊŘ 

vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging? 

Op basis van het vergelijken van historische datareeksen kan er een antwoord worden gegeven op  

de eerste vijf deelvragen. Hiermee kan er een oordeel worden gevormd of een combinatie van de 

twee vastgoedoplossingen zorgt voor een rendementsverbetering, een risicoverlaging of een 

combinatie van deze twee. Om echter alle voor- en nadelen van de gecombineerde vastgoedoplos-

sing in beeld te hebben zal ook onderzoek moeten worden gedaan naar de laatste deelvraag. Op 

basis van de uitkomsten van alle zes deelvragen zal er een onderbouwd antwoord kunnen worden 

gegeven op de uiteindelijke probleemstelling van dit onderzoek: 

Zorgt een combinatie van beursgenoteerde vastgoedaandelen met directe  vastgoedbeleggingen voor 

een verbetering van de risico/rendementsverhoudingen binnen de  άƳǳƭǘƛ-ŀǎǎŜǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜέ van een 

particuliere belegger? 
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4. Directe beleggingen gecombineerd met  

beursgenoteerd vastgoed, een goed huwelijk? 

 

4.1 Een overzicht van de gecombineerde vastgoedoplossingen door de   

       verschillende cycli heen. 

In het eerste gedeelte zullen de uitkomsten worden besproken van het onderzoek naar de risico/ren-

dementsontwikkeling van de residentiele vastgoedportefeuille in Den Haag en de beursgenoteerde 

vastgoed aandelen. Vervolgens zijn deze beleggingsoplossingen met elkaar vergeleken en is bere-

kend op welke wijze er een optimale vastgoedportefeuille tot stand komt. Een periode van 30 jaar 

geeft een goed beeld hoe deze gecombineerde vastgoedbeleggingen zich gedragen in verschillende 

ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻΩǎΦ {ǇŜŎƛŦƛŜƪ ȊǳƭƭŜƴ ŜǊ ŘǊƛŜ άŎǊƛǎƛǎ-ǇŜǊƛƻŘŜƴέƴŀŘŜǊ ǿƻǊŘŜƴ ōŜƪŜƪŜƴΦ Als laatste 

onderdeel zal deze gecombineerde vastgoedoplossing worden afgezet tegen de inflatieontwikkeling 

in Nederland over de gehele periode. 

4.1.1. Rendementsontwikkeling 

Wat is de rendementsontwikkeling geweest over de hele periode voor ieder van de gekozen vast-

goedoplossingen? Op basis van het totale rendement (total return) op kwartaalbasis, startend vanaf 

ultimo 1989, heeft de portefeuille van Haagse woningen beduidend beter gepresteerd dan de index 

voor wereldwijd beursgenoteerde vastgoedaandelen (zie afbeelding 13). De portefeuille van Haagse 

woningen liet een gemiddeld rendement op jaarbasis over de volledige periode zien van 13.57%, 

terwijl de vastgoedaandelen een rendement van 8.46% noteerden. 

Afbeelding 13: Rendementsontwikkeling van Haagse woningen versus beursgenoteerde 

vastgoedaandelen28 

 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

 
28 De rendementscijfers van de Haagse portefeuille bestaat uit de prijsstijgingen van de woningen gecombineerd met de jaarlijkse netto 

huurrendementen. Hiermee is dezelfde methodiek gehanteerd als de GPR 250 total return Gross Index. Het cummulatieve rendement over 
een periode van 30 jaar is rekenkundig indrukwekkend te noemen. Het is echter in de praktijk ondenkbaar dat de gehele huuropbrengst 
continue en per direct zal worden herbelegd. Hypothetisch is mijn vergelijkking toch op deze aanname gestoeld om een betekenisvolle 
vergelijking te maken. 
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Niet alleen het feit dat de Haagse woningen beter presteren dan de vastgoedaandelen is opmerkelijk 

te noemen ook de mate van verschil in de rendementen is groot. Woningen in Nederland zijn vanaf 

de midden jaren zeventig tot begin van dit decennium minder gewild geweest (rigide huurwetgeving 

speeld hierbij een rol) als beleggingsobject. Pas sinds een aantal jaren zijn de rollen drastisch omge-

draaid. Door de huishoudensgroei, die hoger lag dan de uitbreiding van de woningvoorraad is er een 

tekort ontstaan. Dit heeft tot gevolg dat beleggers grote belangstelling hebben voor dit type vast-

goed. Met als gevolg een forse daling van het Bruto Aanvangs Rendement (BAR) van rond de 7 

procent in 2013, toen de markt het relatief minder deed tot net boven de 4 procent in 2019. Ook de 

sterke daling van de Nederlandse 10 jaars rente heeft een prijsopdrijvend effect gehad (Zie afbeel-

ding 14) op de Haagse woningportefeuille. 

 

Afbeelding 14: Nederlandse 10 jaars renteontwikkeling vs. prijsontwikkeling van Haagse 

woningen 

 

Bron: NVM/Bloomberg 

 

Het anwoord op de eerste deelvraag: ²ŀǘ ƛǎ ŘŜ ΨŀōǎƻƭǳǘŜΩ ƛƴǾƭƻŜŘ ƻǇ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿŀƴƴŜŜǊ 

beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging? is zeer duidelijk. 

In tegenstelling tot de uitkomsten van het literatuuronderzoek- kan er geconcludeerd worden dat 

beursgenoteerd vastgoed in casu niet zorgt voor een rendementsverbetering over de gehele periode. 

4.1.2. Risico 

Als we volatiliteit nemen als maatstaf voor risico dan valt op dat de uitslagen van beursgenotererde 

vastgoedaandelen minder volatiel zijn dan die van de directe vastgoedbeleggingen. De Haagse 

woningportefeuille kent over de gehele periode met 21,24% een licht hogere standaarddeviatie ( )̀29 

 
29 De standaarddeviatie geeft de mate van spreiding van getallen rondom het gemiddelde van deze getallen. De standaarddeviatie wordt 

uiǘƎŜŘǊǳƪǘ ƛƴ ŜŜƴ ƎŜǘŀƭΣ ǿŜƭƪŜ ǿƻǊŘǘ ŀŀƴƎŜŘǳƛŘ ƳŜǘ ŘŜ ƭŜǘǘŜǊ ˋΦ 5ŜȊŜ ƳŀŀǘǎǘŀŦ ƪŀƴ ƎŜōǊǳƛƪǘ ǿƻǊŘŜƴ ƻƳ ƘŜǘ ǊƛǎƛŎƻ Ǿŀƴ ŜŜƴ ǇƻǊǘŜŦŜuille te 
meten. 
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dan de beursgenoteerde vastgoedindex met 19,27%. Dit is op het eerste gezicht een opmerkelijke 

uitkomst daar vaak de perceptie bestaat onder beleggers dat beursgenoteerde vastgoedaandelen 

een veel grilliger koerspatroon kennen dan directe vastgoedbeleggingen. 

Correlatie 

Wat ook opvallend is te noemen is de lage correlatie tussen de twee reeksen. Over de gehele periode 

is correlatiecoëfficiënt όˊύ slechts 0.12, wat ronduit laag is voor twee vastgoedbeleggingsoplossingen, 

die beiden worden gedreven door dezelfde onderliggende onroerend goed beleggingen.  

De efficiënte grenslijn 

Met deze bevindingen is er vervolgens de optimale allocatie tussen de twee reeksen berekend. 

Hiervoor is de efficiënte grenslijn uit de Moderne Portefeuille Theorie30 gebruikt. Met behulp van 

deze lijn is het mogelijk om de portefeuille te bepalen met het hoogste nut, ofwel met de meest 

optimale verhouding tussen rendement en risico. Op basis van de berekening komt het volgende 

beeld naar voren: 

 

Afbeelding 15: Rendementen en Standaard deviaties van van verschillende portefeuille 

combinaties31 

GPR250 Vastgoed-
aandelen 

Haagse woningen Rendement Variance Standaard Deviatie 

0% 100% 14,27%       0,01128  21,24% 
10% 90% 13,71%       0,00945  19,44% 
20% 80% 13,15%       0,00799  17,87% 
30% 70% 12,59%       0,00688  16,59% 
40% 60% 12,03%       0,00614  15,67% 
50% 50% 11,48%       0,00576  15,18% 
60% 40% 10,92%       0,00574  15,15% 
70% 30% 10,37%       0,00608  15,60% 
80% 20% 9,82%       0,00679  16,48% 
90% 10% 9,28%       0,00785  17,73% 
100% 0% 8,73%       0,00928  19,27% 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

Met bovenstaande gegevens kan vervolgens een efficiënte grenslijn worden opgesteld. Deze laat zien 

dat een vastgoedportefeuille die bestaat uit 60% wereldwijd beursgenoteerde vastgoed aandelen en 

voor 40% uit woningen in Den Haag het laagste risico kent. (Zie afbeelding 16). Hieruit komt naar 

voren dat het toevoegen van vastgoedaandelen zorgt voor verlaging van het risico in de portefeuille.  

 

 

 
30 Zie voetnoot 4 
31 Gemiddeld rendement per jaar wordt berekend op basis van de kwartaalrendementen middels de volgende formule: 

ρ ὫὩάὭὨὨὩὰὨ ὯύὥὶὸὥὥὰὶὩὲὨὩάὩὲὸ-1 

Standaard deviatie op jaarbasis wordt berekend op basis van de berekende standaarddeviatie van kwartaalrendementen middels de vol-

gende formule: ЍίὸὥὲὨὥὥὶὨὨὩὺὭὥὸὭὩ ὯύὥὶὸὥὥὰὶὩὲὨὩάὩὲὸτz 
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Afbeelding 16: De efficiënte grenslijn beursgenoteerd versus Haagse woningen 

 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

Als de rendementsontwikkeling van de gecombineerde vastgoedportefeuille vervolgens wordt 

afgezet tegen de woningportefeuille en de vastgoedaandelen dan ziet men een evenwichtige en 

stabiele rendementsontwikkeling door de tijd heen. (afbeelding 17) 

 

Afbeelding 17: De rendementsontwikkeling van de gecombineerde vastgoedportefeuille  

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

 

Dat stabiele karakter van gecombineerde vastgoedportefeuille komt ook goed tot uitdrukking in de 

volatiliteit. Deze ligt op een beduidend lager niveau dan de Haagse woningen en de vastgoed-

aandelen. Hiermee is een antwoord gegeven op de tweede deelvraag: Wat is de invloed op de 

volatiliteit van de portefeuille? 
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Tevens wordt bij de analyse van de volatiliteit ŘǳƛŘŜƭƛƧƪ Řŀǘ ǾŀǎǘƎƻŜŘŀŀƴŘŜƭŜƴ ŀƭǎ ŜŜƴ ǎƻƻǊǘ άƭŜŀŘƛƴƎ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊέƻǇǘǊŜŘŜƴ ǾƻƻǊ Ře toekomstige ontwikkeling van de Haagse woningen. Hiermee wordt 

wederom aangetoond dat marktinformatie snel wordt verwerkt in de koersen vastgoedaandelen en 

dat dit bij directe vastgoedbeleggingen vaak (veel) later het geval is. (Zie afbeelding 18) 

 

Afbeelding 18: Volatiliteitsontwikkeling van de drie vastgoedportefeuilles  

 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

 

4.1.3 Crisisbestendigheid 

In het vervolg hierop is het interessant om te kijken naar de derde onderzoeksvraag: Hoe gedraagt 

deze gecombineerde vastgoedoplossing zich ten tijde van een zogenaamde crisisperiode? 

Een periode van 30 jaar geeft een goed beeld hoe deze gecombineerde vastgoedbeleggingen zich 

ƎŜŘǊŀƎŜƴ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻΩǎΦ {ǇŜŎƛŦƛŜƪ ȊǳƭƭŜƴ ŜǊ ŘǊƛŜ άŎǊƛǎƛǎ-ǇŜǊƛƻŘŜƴέƴŀŘŜǊ 

worden bekeken, te weten: Het openspatten van de dot-com bubbel in de periode 2000-2001, de 

impact van de wereldwijde financiële crisis in 2007-2009 en de Europese schuldencrisis in 2011-2013. 

Helaas zitten wij vandaag de dag in een crisis door het uitbreken van een wereldwijde pandemie.     

De economische gevolgen en de invloed op de verschillende vastgoedsectoren zijn echter op dit 

moment niet goed te overzien en daarom is het nog te vroeg om deze te bespreken.  

i) De άdot-comέ bubbel 

Naar aanloop van het nieuwe millennium anno 2000 werd er enorm geïnvesteerd in jonge en veel 

belovende technologiebedrijven. Men sprak over een άnieuw soort economieέ ƛƴ ŘŜ ǾƻƭǎƳƻƴŘ ōŜǘŜǊ  

bekend als ŘŜ ΨŘƻǘ-ŎƻƳ ŜŎƻƴƻƳȅΩΦ 5ŜȊŜ periode die zijn oorsprong vond in zomer van 1998, uiteen-

spatte in het voorjaar van 2000 en tot de zomer van 2003 zijn naween kende, werd gekenmerkt door 

snel stijgende koersen van (technologie)aandelen, venture capital en nieuwe beursgangen van vooral 

(veelal verlieslatende) internet gerelateerde bedrijven. Een euforische stemming werd gecreëerd, 

hierdoor kenden deze dot-com aandelen een enorme overwaardering.  De top van de aandelen-

hausse werd bereikt op 10 maart 2000 toen de NASDAQ20 piekte over de 5000 punten. Dit was meer 
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dan een verdubbeling in vergelijking met het jaar daarvoor. Begin april van dat jaar barstte de bubbel 

en werden beleggers geconfronteerd met een wereldwijde daling van aandelenprijzen. Deze gevol-

gen drongen ook door tot de reële economie die daar nog een aantal jaren last van heeft gehad.  

ii) De wereldwijde financiële crisis (GFC) 

De wereldwijde financiële crisis (juli 2007-juni 2009) kent zijn oorsprong in commercialisering van 

sub-prime hypotheken in de Verenigde Staten. De sub-prime crisis is een kredietcrisis op de Ameri-

kaanse financiële markt  veroorzaakt door de ineenstorting van haar woningmarkt en het op grote 

schaal toekenen van hypotheekleningen tegen zwakke kredietvoorwaarden.  

Deze hypotheekleningen werden verpakt in mortgage backed securities (MBS) en asset backed 

securities (ABS) waarna ze werden doorverkocht aan andere financiële instellingen. De verstrenge-

ling van deze complexe financiële instrumenten met belangrijke financiële instellingen wereldwijd 

was de directe aanleiding van een wereldwijde financiële crisis. De Amerikaanse vastgoedcrash 

resulteerde in een wereldwijde crisis, waardoor een tekort aan liquiditeiten ontstond en het onroe-

rende goed enorm in prijs zakte (Brounen en de Koning, 2012). 

iii) De Europese schuldencrisis (2011 ς 2013)  

De Europese schuldencrisis kent haar oorsprong in de financiële crisis. De Europese schuldencrisis 

brak uit nadat Griekenland haar schulden niet meer zelfstandig dreigde te kunnen financieren.    

Direct na het bekend worden van het pakket steunmaatregelen aan Griekenland in 2010 bleek dat de 

financiële markten vreesden dat ook andere landen in problemen zouden kunnen komen en niet 

meer aan hun verplichtingen zouden kunnen voldoen. Financiering van de staatsleningen voor 

Portugal, Spanje, Italië, Ierland en Griekenland stegen enorm in prijs. Deze onrust vertaalde zich in 

fluctuaties op de beurs. 

In afbeelding 19 en 20 zien we zowel de rendementsontwikkeling als de volatiliteit op jaarbasis ten 

tijde van deze drie crisisperioden. Wat opvalt bij de rendementsontwikkeling is dat het toevoegen 

van beursgenoteerde vastgoedaandelen enkel heeft gewerkt ten tijde van de Europese schuldencrisis 

(+2,7%). In de twee andere perioden was er zelf een (zeer) negatieve bijdrage van vastgoedaandelen. 

 

Afbeelding 19: Rendementsontwikkeling 

Totaal Rendement op jaarbasis   

Crisis Evenement Periode GPR250 Den Haag 
Vastgoed 

60/40 com-
binatie 

Rendement impact 
door toevoeging 
beursgenoteerd 

vastgoed 

"Dot-com" bubbel Jun/98 - Jun/03 6,02% 15,29% 12,48% -2,81% 

Wereldwijde financiële crisis Jun/07 - Jun/09 -30,36% -4,89% -12,17% -7,28% 

Europese schuldencrisis Dec/10 - Jun/13 11,78% 1,96% 4,66% 2,70% 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 
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Ten aanzien van de risico-ontwikkeling van de portefeuilles komt er een geheel ander beeld naar 

voren. Hier kunnen we constateren dat het toevoegen van vastgoedaandelen leidt tot een lagere 

volatiliteit (lees: risico) van de gecombineerde portefeuille.  

In alle drie de crisisperioden is dit het geval, met als grote uitschieter de Europese schuldencrisis. In 

deze periode heeft het toevoegen van vastgoedaandelen de grootste impact gehad. 

Afbeelding 20: Risico-ontwikkeling 

Jaarlijkse volatiliteit   

Crisis Evenement Periode GPR250 Den Haag 
Vastgoed 

60/40 com-
binatie 

Volatiliteit impact 
door toevoeging 
beursgenoteerd 

vastgoed 

"Dot-com" bubbel Jun/98 - Jun/03 18,27% 21,39% 16,22% -5,17% 

Wereldwijde financiële crisis Jun/07 - Jun/09 32,32% 25,80% 21,10% -4,70% 

Europese schuldencrisis Dec/10 - Jun/13 13,23% 39,43% 20,40% -19,03% 

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR 

Hiermee is een antwoord gegeven op de derde onderzoeksvraag en komen we toe aan de laatste 

onderzoeksvraag van het eerste gedeelte.  

4.1.4 Inflatie 

De vierde vraag luidt: Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen 

inflatie? In afbeelding 21 wordt duidelijk dat alle vastgoedportefeuilles, dus ook de gecombineerde, 

het stelstelmatig beter het gedaan dan de inflatieontwikkeling over de gehele periode. Hoewel de 

algemene perceptie is dat onroerend goed een goede bescherming zou zijn tegen een oplopende 

inflatie blijkt de praktijk vele malen weerbarstiger. De verschillende beleggingsmogelijkheden in 

vastgoed alsmede het type vastgoed reageren elk anders op inflatie-ontwikkelingen. In casu kent de 

gecombineerde vastgoedportefeuille de voordelen van spreiding over verschillende landen alsmede 

type vastgoed.  

Afbeelding 21: De gecombineerde vastgoedportefeuille en inflatie 

 

Bron: MSCI, Bloomberg, NVM, ROZ/IPD, GPR, CBS 
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