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Prijsin�atie
Loonin�atie

2%
3%

Lange rente 4,5% 1%

Credits
	 AAA/AA
	 A/BBB
Obligaties opkomende markten
High yield

0,1-0,8%3)

1,5-2%
2-2,5%

60 bp
120 bp
190 bp
470 bp

Aandelen ontwikkelde markten 3-4% 15-20%

Aandelen opkomende markten 3,5-4,5% 20-25%

Private equity 3-5,5% 15-20%

Vastgoed
Inclusief genoteerde  vastgoedaandelen
Genoteerde vastgoedaandelen

1-3%
1-3%
3-4%

7-12%
10-15%
15-20%

Hedgefunds 2-3% 10-15%

Commodities 1-3% 20-25%

  1. Lange rente 1,0 -0,75 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00

  2. Investment grade credit 1,0 0,25 0,25 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25

  3. Obligaties opkomende markten 1,0 0,75 0,25 0,50 0,00 0,25 0,25 0,25

  4. High yield 1,0 0,50 0,50 0,25 0,25 0,50 0,25

  5. Aandelen ontwikkelde markten 1,0 1,0 0,75 0,50 0,50 0,25

  6. Aandelen opkomende markten 1,0 0,50 0,25 0,50 0,25

  7. Private equity 1,0 0,50 0,50 0,00

  8. Vastgoed 1,0 0,25 0,00

  9. Hedgefunds 1,0 0,25

10. Commodities 1,0













AAA 2,8% 47

AA 2,8% 66

A 3,6% 113

BBB 3,8% 113

Opkomende markten 7,3% 193

High yield 11,0% 467















































Figuur 1: Forwardpad voor 15-jaars rente per ultimo 2009
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Tabel 1:  10-jarige creditspreads (over de swaprente)

  31-12-2007 31-12-2008 30-06-2009 31-12-2009

AAA 17 91 112 60

AA 35 141 132 88

A 60 218 174 123

BBB 114 390 332 182

Opk.markten 264 748 437 288

High Yield 527 1297 899 537



Tabel 2:  Prijsvolatiliteit en creditschok in basispunten (bpn)

AAA 2,8% 47

AA 2,8% 66

A 3,6% 113

BBB 3,8% 113

Emerging Markets Debt 7,3% 193

High Yield 11,0% 467

Bron: Bloomberg





Figuur 2:  10-jaars AAA spread van Europese obligaties
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Dimson e.a. (2009) VS historisch 1900-2008 lange rente 3,8%

15 landen historisch 1900-2008 lange rente 3,4%

Siegel (2007) VS historisch 1802-2001 korte rente 4,0%

VS historisch 1871-2001 korte rente 5,1%

Goetzmann & Ibbottson (2006) VS historisch 1792-2004 lange rente 2,8%

historisch 1926-2004 lange rente 5,0%

Arnott & Bernstein (2002) VS historisch 1810-2001 korte rente 2,4%

Fama & French (2002) VS historisch 1872-2000 korte rente 5,6%

VS historisch 1872-1950 korte rente 4,4%

VS historisch 1951-2000 korte rente 7,4%

Ilmanen (2003) VS historisch 1926-2002 lange rente 5,0%

Fama & French (2002) VS DDM 1872-2000 korte rente 2,5%

VS DDM 1872-1950 korte rente 3,2%

VS DDM 1951-2000 korte rente 2,4%

Dimson e.a. (2009) VS DDM 1900-2008 korte rente 3,0%

15 landen DDM 1900-2008 korte rente 2,5%

Graham & Harvey (2009) VS enquŒte 2000-2009 lange rente 4,7%

Ilmanen (2003) VS enquŒte 2002 lange rente 2,4%

Welch (2008) VS enquŒte 2007 lange rente 4,8%

Goldman Sachs (2009) VS combinatie dec. 2008 lange rente 3,5%

Figuur 1: Risicopremie op aandelen (meetkundig, 1900-2008)
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Bron: Dimson e.a. (2009)



1930-1939 �1,0% 33,8%

1940-1949 8,5% 16,5%

1950-1959 19,5% 19,7%

1960-1969 7,7% 14,3%

1970-1979 5,9% 18,2%

1980-1989 17,1% 12,0%

1990-1999 18,2% 14,1%

2000-2010 �1,0% 21,1%

Bron: Bloomberg en Damadoran (2008)



Netto creatie van banen 38,0% 24,0% 31,0% 27,0% 20,0% 20,0% 0%

Stijging reºel BBP 72,0% 51,0% 53,0% 38,0% 35,0% 39,0% 18%

Verandering netto vermogenswaarde 
van Amerikaanse huishoudens

n/a n/a 44,0% 38,0% 35,0% 39,0% -4%

Bron: Presentatie Pioneer Investments, 2009, Robert Wescott



Figuur 2: Earnings yield aandelenmarkt VS, Jan.1930 - Feb.2010
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Bron: http://www.econ.yale.edu/~shiller/





Figuur 4: Standaarddeviatie van het rendement op jaarbasis (1973 - 1999)
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Bron: Xueijing Xing (2004)

Figuur 3: Standaarddeviatie van het rendement van de S&P 500 (berekend o.b.v. voorgaande tien jaar)
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Bron: Damodaran (2008) en Bloomberg



Lange rente 0,25 Vastgoed 0,50

Investment grade credit 0,50 Hedgefunds 0,50

High yield 0,50 Private equity 0,75

Obligaties opkomende markten 0,25 Commodities 0,25

Bron: eigen berekeningen





Figuur 1: Private equity fundraising 1994 - Januari 2010 (in US$ miljard)
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Figuur 2 : Beschikbaar geld voor investeringen en niet-gerealiseerde waarde (in US$ miljard) 
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Seed Start-up Expansie Vervangingskapitaal Buyout

Volwassenheid van de onderneming





Jaar 0 �200 �100 �500 -800

Jaar 1 0 0 100 100

Jaar 2 100 25 100 225

Jaar 3 100 50 350 500

Jaar 4 75 100 50 225

IRR obv kasstromen 11,7% 18,0% 7,4% 10,3%

IRR gelijkgewogen 12,4%

IRR gewogen naar geinvesteerd kapitaal 9,8%



Tabel 2: Jaarlijkse historische rendementen tot 30/06/2009

�10y 6,0% �2,2% 6,6% �10y 5,0% �1,3% 7,1%

�20y 7,1% 7,8% 12,2% �20y 6,7% 6,3% 10,6%

Bron: Private Equity (�PE�), Venture Capital (�VC�) en Buyouts (�BO�): Thomson VentureXpert; US Stocks, US Bonds, EU Stocks, EU Bonds: 
Thomson Financial Datastream.
Voor onderzoeksmethodologie zie De Zwart et al. (2006) "The long-term risk and return effects of investing in private equity".  
VBA Journaal Voorjaar 2006.



Tabel 3: Rendementsontwikkeling op de Europese private equity markt, 1980-2008

Early stage �12,2 �2,5 �0,4 �2,6 �1,3

Development stage �20,5 0,5 4,3 3,8 7,4

Balanced �23,6 0,6 2,1 0,2 3,0

All venture �19,6 �0,6 1,8 0,2 3,0

Buyout �31,0 3,5 10,8 11,6 12,9

Generalist �43,8 4,2 7,2 7,6 9,0

All private equity �30,5 2,6 8,1 8,0 9,6

Bron: Thomson Reuters





Figuur 3: Pooled average IRR since inception for European private equity funds versus top quartile private equity funds, 
1993-2008 (net of fees) 
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Lange rente 0,25 Aandelen opkomende markten 0,50

Investment grade credit 0,25 Hedgefunds 0,50

High yield 0,25 Vastgoed 0,25

Obligaties opkomende markten 0,00 Commodities 0,00

Aandelen ontwikkelde markten 0,75













Tabel 1:  Rendement en risico van direct vastgoed in diverse landen

NL AUS VS FR IER VK ZWE

rek. gemiddeld 9,8% 8,5% 5,2% 8,6% 13,8% 8,4% 10,5%

meetk. gemiddelde 9,7% 7,5% 4,3% 8,3% 12,7% 7,2% 9,6%

standaarddeviatie 3,5% 15,2% 14,0% 8,3% 15,2% 16,4% 14,2%

correlatie

NL AUS VS FR IER VK ZWE

Nederland 1

Australiº 0,08 1

VS 0,59 0,59 1

Frankrijk 0,24 0,33 0,13 1

Ierland 0,61 0,46 0,70 0,36 1

VK 0,33 0,72 0,73 0,24 0,72 1

Zweden 0,16 0,49 0,22 0,55 0,52 0,48 1

Bron: IPD, NCREIF, PCA

Tabel 2:  Rendement op verschillende vastgoedbeleggingen (euro) in procenten

direct vastgoed 2008 3-jaars 5-jaars 8-jaars

Nederland 3,3 9,0 9,0 9,1

Europa -11,4 1,0 4,5 4,8

VS -2,6 1,1 8,3 4,0

Wereld -5,4 2,1 6,8 5,1

Europa -48,6 -19,4 -1,3 1,8

VS -36,4 -16,3 -1,2 1,0

Aziº -50,0 -14,2 2,7 -0,6

Europa Core -24,4 -4,9 3,4 5,2

Value Added -33,4 -5,4 5,1 4,9

VS Core -16,1 0,9 5,2 3,7

Value Added -25,1 -1,5 5,4 4,1

Opportunistisch -42,1 -1,9 10,0 8,0

Bron: IPD, NCREIF, INREV, EPRA



Tabel 3:  Simplistische weergave verschillende vastgoedbeleggingsvormen

Waarde vastgoed (t = 0) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

netto huur 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

in�atie 2% 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

extra huur 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2

totale verwachte netto huur 6,2 6,2 6,3 6,4 6,3

waarde vastgoed (t = 1) 103,7 103,7 105,3 107,0 104,5

yield 6%

eigen vermogen (t = 0) 100,0 70,0 50,0 30,0 55,0

loan-to-value (rente 6%) 0% 30% 50% 70% 45%

vreemd vermogen 0,0 30,0 50,0 70,0 45,0

eigen vermogen (t = 1) 103,7 73,7 55,3 37,0 59,5

Exploitatie resultaat 6,2 6,2 6,3 6,4 6,3

overige fondskosten 0,0 0,7 1,0 1,3 0,8

rente 0,0 1,8 3,0 4,2 2,7

totaal resultaat (winst) 6,2 3,7 2,3 0,9 2,8

koers/winst verhouding 17 20 24 40 21

dividendrendement 6,2% 5,3% 4,6% 3,1% 5,0%

indirect rendement 3,7% 5,2% 10,7% 23,3% 8,2%

totaalrendement 9,9% 10,6% 15,3% 26,4% 13,2%



Tabel 4:  Rendementskenmerken van verschillende type niet-beursgenoteerde vastgoedfondsen

gemiddeld bruto rendement 99-08 10,1% 10,7% 13,7%

gemiddeld netto rendement 99-08 9,1% 9,2% 11,0%

gemiddeld bruto rendement 03-08 10,9% 11,1% 15,9%

gemiddeld rendement top kwartiel (bruto) 11,6% 15,8% 25,1%

gemiddeld rendement laagste kwartiel  (bruto) 9,3% 6,3% 4,6%

Standaarddeviatie van het rendement  03-08 7,1% 11,1% 20,0%

Bron: NCREIF Townsend Fondsen index

Figuur 1:  Jaarrendement vastgoedaandelen en direct vastgoed in de VS
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