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Waarom vastgoed?
 Diversificatie t.o.v. overige asset 

classes

 Hoog absoluut rendement

 Bescherming tegen (onverwachte) 

inflatie

 Stabiele cash flow

 Marktomvang

 Marktaandeel

 Illiquiditeitspremie

 Waardevast
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Vastgoed in ALM
 ALM is een scenario analyse!

 Diverse scenario’s:
• Basis (stochastisch)

• Deflatie (deterministisch)

• Stagflatie (deterministisch)

• Opleving (deterministisch)

 Strategisch beleid bestaat uit:
• Aandelen

• Vastrentende waarden

• Vastgoed

• Rentebeleid

• Valutabeleid 
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Vastgoed in ALM



 Niet alleen op basis van historische data

 Gebruik maken van eigen views in ALM

 …en beleggingsovertuigingen van het pensioenfonds

 Vastgoedrendementen op lange termijn gemiddeld tussen 

aandelen en obligaties

 Sturen op kansverdelingen (DG, premie, pensioenresultaat)
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Vastgoed in ALM
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 FTK, maar geen grote directe invloed op vastgoedpercentage

 Liquiditeit meegenomen maar vormt geen beperking

 Reële of nominale ambitie

 Deelnemersbestand

 Verhouding publiek/privaat 

 Regioverdeling

 Allocatie ultimo 2016:
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Overige afwegingen o.a.

30%

55%

15%

Vliegend personeel

Aandelen Vastrentende waarden Vastgoed

45%

45%

10%

Cabine personeel

Aandelen Vastrentende waarden Vastgoed

40%

50%

10%

Algemeen fonds

Aandelen Vastrentende waarden Vastgoed

Bron: jaarverslagen 2016



De basis gelegd in 2002

 5% Allocatie leidt niet substantieel tot verlaging van portefeuillerisico

 Allocaties boven 15% leiden niet tot substantiële verhoging van het 

portefeuillerendement

 Incrementele toegevoegde waarde vastgoed neemt af bij aandelenbelang 

hoger dan 40%
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Strategische cyclus
 ALM studie ~ eens per 3 jaar

 Diversificatie binnen vastgoedportefeuille ~ eens per 5 jaar

 Tussentijdse evaluatie (op onderdelen)

 Periodieke monitoring van implementatie

 Aanpassingen op basis van:
• Marktverwachtingen

• Marktveranderingen

• Specifieke klantwensen

• Toename van datareeksen

• Verbetering datakwaliteit

• Voortschrijdend inzicht (o.b.v. Research)

• …..

 Terug in de tijd  1999/2000
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De vastgoedportefeuille in 2000
 Onroerend goed onderdeel van zakelijke waarden

portefeuille

 Directe portefeuille: Nederland (35%-60%)

 Overig vastgoed vrijwel uitsluitend publiek

 Publiek/privaat: geen expliciete onderverdeling 

 Normportefeuille: Europa 70%, VS 30%
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Een impactvolle beslissing



1e Diversificatiestudie vastgoed - 2002
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2002

Studie naar optimale allocatie binnen totale portefeuille X

Studie naar optimale regioallocatie X

- Nederland X

- Europa X

- Verenigde Staten X

Studie naar optimale allocatie publiek/privaat X

Bewerkingen van datareeksen (regressie) X

Effecten van kosten, leverage en valutahedging X

Cash flow en inflatie matching van belang X



1e Diversificatiestudie vastgoed - 2002
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Strategische mix 2002

15

Regioallocatie 2000 2002

Europa (VK) 70% 50%-60% (ca. 20%)

VS 30% 40%-50%

Publiek/Privaat

Publiek 35%-40%

Privaat 60%-65%
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Evaluatie - 2006
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2002 2006*

Studie naar optimale allocatie binnen totale portefeuille X X

Studie naar optimale regioallocatie X X

- Nederland X X

- Europa X X

- Verenigde Staten X X

Studie naar optimale allocatie publiek/privaat X X

Bewerkingen van datareeksen (regressie) X X

Forward looking verwachtingen (kwantitatief) X

Effecten van kosten, leverage en valutahedging X X

Correctie voor smoothing X

Cash flow en inflatie matching van belang X X

* tussentijdse evaluatie



2e Diversificatiestudie vastgoed - 2009
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2002 2006* 2009

Studie naar optimale allocatie binnen totale portefeuille X X

Studie naar optimale regioallocatie X X X

- Nederland X X X

- Europa X X X

- Verenigde Staten X X X

- Azië Pacific/ Groeimarkten X

Studie naar optimale allocatie publiek/privaat X X X

Studie naar optimaliseren van sector allocatie X

Bewerkingen van datareeksen (regressie) X X X

Forward looking verwachtingen (kwantitafief) X X

Effecten van kosten, leverage en valutahedging X X X

Correctie voor smoothing X X

Cash flow en inflatie matching van belang X X X

ESG/ duurzaamheid onderdeel X

* tussentijdse evaluatie



Invullen allocatie Azië-pacific

Zelf brede pan-Aziatische fondsen 
selecteren:

# Voordelen / nadelen

Zelf specialistische fondsen 
selecteren:

# Voordelen / nadelen

Fund of funds:

# Voordelen / nadelen

Separate account indirecte 
fondsen:

# Voordelen / nadelen
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Allocatie nieuw - 2009
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2002/2006 2009

Privaat vastgoed totaal 60% 70%

Privaat Inkomensportefeuille 30%

Privaat Nederland 20% 30%

Privaat Rendementsportefeuille 40%

- Europa (ex. NL) 10% 16%

- Verenigde Staten 30% 16%

- Azië Pacific Core 4%

- Groeimarkten 4%

Publiek Liquiditeitsportefeuille 40% 30%

- Europa 20% 12%

- Verenigde Staten 20% 12%

- Azië Pacific 6%

Publiek vastgoed totaal 40% 30%

* tussentijdse evaluatie

Toename 

detailniveau



Evaluatie - 2012
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2002 2006* 2009 2012*

Studie naar optimale allocatie binnen totale portefeuille X X

Studie naar optimale regioallocatie X X X X

- Nederland X X X X

- Europa X X X X

- Verenigde Staten X X X X

- Azië Pacific X X

Studie naar optimale allocatie publiek/privaat X X X X

Studie naar optimaliseren van sector allocatie X X

Bewerkingen van datareeksen (regressie) X X X X

Forward looking verwachtingen (kwantitafief) X X X

Effecten van kosten, leverage en valutahedging X X X X

Correctie voor smoothing X X X

Cash flow en inflatie matching van belang X X X X

ESG/ duurzaamheid onderdeel van studie X X

* tussentijdse evaluatie



Diversificatiestudie - 2014
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2002 2006* 2009 2012* 2014

Studie naar optimale allocatie binnen totale portefeuille X X X

Studie naar optimale regioallocatie X X X X X

- Nederland X X X X X

- Europa X X X X X

- Verenigde Staten X X X X X

- Azië Pacific X X X

Studie naar optimale allocatie publiek/privaat X X X X X

Studie naar optimaliseren van sector allocatie X X X

Bewerkingen van datareeksen (regressie) X X X X X

Forward looking verwachtingen (kwantitafief) X X X X

Forward looking verwachtingen (kwalitatief) X

Effecten van kosten, leverage en valutahedging X X X X X

Correctie voor smoothing X X X X

Gebruik van transactiedata X

Cash flow en inflatie matching van belang X X X X X

ESG/ duurzaamheid onderdeel van studie X X X

* tussentijdse evaluatie



Allocatie nieuw - 2014
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2002/2006 2009/2012 2014

Privaat vastgoed totaal 60% 70% 80%

Privaat Inkomensportefeuille 30% 25%

Privaat Nederland/ Euro Core 20% 30% 25%

Privaat Rendementsportefeuille 40% 55%

- Europa (ex. NL) 10% 16% 20%

- Verenigde Staten 30% 16% 20%

- Azië Pacific Core 4% 15%

- Groeimarkten 4%

Publiek Liquiditeitsportefeuille 40% 30% 20%

- Europa 20% 12% 7%

- Verenigde Staten 20% 12% 7%

- Azië Pacific 6% 6%

Publiek vastgoed totaal 40% 30% 20%

* tussentijdse evaluatie



Concluderend

 ALM niet alleen op basis van historie

 Strategische allocatie onveranderd gebleven

 Toenemend belang privaat vastgoed

 Diversificatie is deels “learning by doing” door marktinvloed

 Afnemend belang rente- en inflatiematching

 Toename internationale diversificatie

 Toename complexiteit van studies
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Vraagstukken voor de nabije toekomst?

 Defined Benefit / Defined Contribution

 Individualisering en flexibilisering van pensioenafspraken

 Allocatie publieke portefeuille
• Global versus regionaal?

• Actief versus passief?

• Integrale benadering privaat en publiek?

 Lagere toekomstige rendementsverwachtingen

 Real assets versus real estate?
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