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De liquiditeit
van beurs-
genoteerd
vastgoed

Veel beleggers willen hun vastgoed-
allocaties verminderen. Beursgenoteerd
vastgoed heeft echter ondergewaardeerde
kwaliteiten, zoals liquiditeit, die gunstig
kunnen zijn voor portefeuilles op
verschillende momenten in de cyclus.

Door Shaun Stevens

Eind 2022 bood de markt
voor beursgenoteerd vast-
goed voor veel beleggers
geen handig instapmoment,
zelfs niet met relatief goed-
kope waarderingen, na een
jaar met rendementen van
-25% en een zwak 2020,
toen de rendementen kel-
derden na de uitbraak van
COVID-19. De belangstel-
ling van beleggers voor de
sector zal op korte termijn
waarschijnlijk nog onzeker
blijven. Althans, totdat de
centrale banken stoppen
met het verhogen van de
rente.

Niettemin hebben beursge-
noteerd vastgoed en vast-
goed in het algemeen sinds
het einde van de financiéle
crisis sterk gepresteerd in
beleggingsportefeuilles.
Vastgoed heeft op de lange
termijn aantrekkelijke
rendementen en hoge
dividendinkomsten opgele-
verd. Het heeft diversifica-
tiepotentieel en levert
‘outperformance’ in perio-
den van inflatie. Dit zijn
allemaal factoren die goed
gedocumenteerd zijn en in
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verband worden gebracht
met zowel direct vastgoed
als niet-beursgenoteerde
vastgoedfondsen. Maar
dezelfde kenmerken gelden
voor beursgenoteerde
vastgoedbedrijven.

Beleggers worden aange-
trokken tot vastgoed omdat
inkomsten uit huur en
vermogen winst opleveren
en omdat vastgoed toegang
geeft tot verschillende
segmenten van de econo-
mie. Beleggers kunnen
rechtstreeks investeren door
vastgoed zelf aan te schaf-
fen, of indirect door aande-
len te kopen in beursgeno-
teerde bedrijven of
niet-beursgenoteerde beleg-
gingsvehikels. De wereld-
wijde vastgoedmarkt verte-
genwoordigt zon 36 biljoen
dollar'. De beursgenoteerde
vastgoedsector geeft beleg-
gers toegang tot duizenden
panden tegen minimale
kosten en tot de hele econo-
mie via een breed scala aan
vastgoedsectoren.

Sommige beleggers hebben
hun strategieén heroverwo-

gen vanwege de impact van
de dalende waarden in alle
asset classes sinds begin
2022. Dit heeft geleid tot
overallocaties in private
assets zoals vastgoed, het
zogenaamde denominator-
effect. Veel beleggers willen
terugkeren naar de oor-
spronkelijk beoogde alloca-
ties door vastgoedbeleggin-
gen te verkopen, met
wisselend succes.

Duurzame
langetermijn-
inkomsten

Een strategische allocatie
naar vastgoed en beursge-
noteerd vastgoed heeft
langetermijnbeleggers
goede diensten bewezen.
Vastgoed en beursgeno-
teerd vastgoed hebben
gedurende 10 tot 20 jaar
forse rendementen opgele-
verd. Bovendien hebben zij
het aanzienlijk beter gedaan
dan de inflatie. Beleggers
bezitten vastgoed voor de
inkomsten. Beursgenoteerd
vastgoed biedt doorgaans
een hoog dividendrende-
ment in vergelijking met
obligaties en aandelen,
hoewel dit rendement lager
is dan bij direct vastgoed.

Het totale rendement van
vastgoed werd in het verle-
den ondersteund door
groeiende dividendinkom-
sten. De asset class heeft
ook een positieve inflatie-
gevoeligheid, wat blijkt uit
de prestaties van beursge-
noteerd vastgoed tijdens
diverse perioden van infla-
tie. Hoewel de inflatie in
2022 het negatieve rende-
ment van alle asset classes
heeft overtroffen, is het
rendement van vastgoed-
aandelen historisch gezien
hoger geweest dan de
inflatie.

Diversificatie

Het toevoegen van vastgoed
aan een portefeuille van
obligaties en aandelen
verbetert van oudsher de
efficiéntie van een porte-
feuille. Beursgenoteerd
vastgoed kan een vergelijk-
baar voordeel opleveren. Op
de korte termijn is beursge-
noteerd vastgoed gevoelig
voor de volatiliteit op de
beurzen en heeft het een
relatief hoge correlatie met
aandelen. Op de lange ter-
mijn vertoont beursgenoteerd
vastgoed echter doorgaans
lage correlaties met andere
beleggingscategorieén en zijn
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de diversificatievoordelen
duidelijker zichtbaar.

Zoals blijkt uit Figuur 2,
hebben vastgoedaandelen
over langere perioden een
hogere correlatie met niet-
beursgenoteerd vastgoed en
een lagere correlatie met
aandelen. En over perioden
van 10 jaar hebben zowel
beursgenoteerd als niet-
beursgenoteerd vastgoed
een relatief lage correlatie
met obligaties. Beursgeno-
teerd vastgoed is dus een
nuttige aanvulling op, of een
vervanging van, direct
vastgoed, om de bredere
diversificatie in de porte-
feuille te vergroten en de
efficiéntie te verbeteren.

Volatiliteit, liquiditeit
en ‘redemption’
Volgens de resultaten van
onderzoeken naar de voor-
uitzichten van beleggers,
zijn veel beleggers van plan
hun allocaties naar vast-
goed te verlagen. Maar het
aflossen van kapitaal blijkt
een uitdaging voor beleg-
gers in private vastgoedve-
hikels. Beleggers waren in
het vierde kwartaal van
2022 niet in staat om hun
beleggingen in vooraan-
staande Amerikaanse

niet-verhandelde REITs af
te bouwen® Hoewel het niet
vaak voorkomt, is het niet
ongebruikelijk dat beheer-
ders van private open-end
vastgoedfondsen hun
fondsen sluiten voor uittre-
dingen. De ECB heeft na
een crisis in Duitsland in
2006 gewaarschuwd voor
liquiditeitsrisico’s in niet-
beursgenoteerde fondsen,
met name open-end fond-
sen’. De Britse vastgoed-
fondsensector had soortge-
lijke illiquiditeitsproblemen
in 2008, in 2016 en na de
begrotingsproblemen van
de Britse regering in okto-
ber 2022.

Langetermijnbeleggers die
twijfelen of ze kapitaal naar
vastgoed moeten alloceren
gezien de problemen met
uittredingen, zouden de
liquiditeit van de beursge-
noteerde vastgoedmarkt in
overweging kunnen nemen.

Het verschil in liquiditeit
kan worden geillustreerd
door na te gaan hoe lang
het duurt om een directe
vastgoedportefeuille en een
wereldwijde beursgeno-
teerde vastgoedportefeuille
te verkopen. Uit in 2015
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gepubliceerd onderzoek
bleek dat beleggers in
beursgenoteerd vastgoed
grote effectenportefeuilles
binnen enkele dagen van de
hand konden doen. Daar-
entegen kan het verkopen
van directe vastgoedporte-
feuilles van vergelijkbare
omvang tot wel negen
maanden duren, zelfs onder
gunstige marktomstandig-
heden*.

De traditionele beleggings-
kenmerken van direct
onroerend goed worden
gedeeld door vastgoedaan-
delen. Beursgenoteerd
vastgoed is volatieler, maar
heeft aanzienlijke liquidi-
teitsvoordelen ten opzichte
van privaat vastgoed. De
strategische belegger zal de
ene route niet boven de
andere kiezen.

Beursgenoteerde vastgoed-
aandelen worden soms
alleen maar als aandelen
gezien. Nadere beschouwing
van de langetermijnkenmer-
ken ervan leert echter dat
het echt om vastgoed gaat.
Beursgenoteerd vastgoed
deelt evenwel dezelfde
liquideitsvoordelen als
aandelen.

De vastgoedstrategie van
een organisatie moet zowel
publieke als private mark-
ten omvatten. Een van de
grote voordelen van beurs-
genoteerd vastgoed is dat
beleggers kunnen profite-
ren van de voor direct
vastgoed kenmerkende
diversificatiekenmerken,
zonder dat dit ten koste
gaat van de liquiditeit van
hun portefeuille. ®
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Vastgoed heeft sterk
gepresteerd ten opzichte
van andere assets en biedt
een diversificatie van de
portefeuille.

In 2022 konden sommige
beleggers geen geld
terughalen uit private
vastgoedfondsen.

Beursgenoteerd vastgoed
heeft op de langere termijn
vergelijkbare kenmerken
als niet-beursgenoteerd en
direct vastgoed.

Beursgenoteerd vastgoed

is gevoelig voor volatiliteit
op de korte termijn, maar
kan liquiditeit verschaffen
aan uittredende beleggers in
perioden van marktstress.
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