<) REAL ASSETS

Private Real
Estate: de
grootste
beleggings-
categorie
ter wereld

Als we naar de marktkapitalisatie van alle
beleggingscategorieén ter wereld kijken, steekt
er éen met kop en schouders boven alles uit:
privaat vastgoed, met een allocatie in de
wereldmarktportefeuille van meer dan 50%.
Maar is dat dan ook meteen de Markowitz-
optimale allocatie? En als we privaat vastgoed
uitsluiten, welke beleggingscategorieén
‘profiteren’ dan in een Markowitz-optimale
portefeuille?

Er wordt niet veel onder-
zoek gedaan naar de ‘global
market portfolio (GMP).
Toch is het om verschil-
lende redenen interessant
om uit te rekenen hoe de
wereld zijn vermogen heeft
belegd. Ten eerste kan het
worden gezien als de ul-
tieme beleggingsportefeuil-
le op basis van de wisdom
of the crowd. Zon portfolio
is daarmee een spiegel voor
iedere belegger. De belegger
kan zich afvragen waarom
zijn of haar portefeuille
afwijkt van hoe op wereld-
niveau wordt belegd. Heeft
dat te maken met verplich-
tingen die tegenover de
beleggingen gelden, met
speciale voorkeuren, met
de bekende home bias, of
met het idee dat de belegger
zelf een betere portefeuille
kan samenstellen? Alleen al
door deze vragen te beant-
woorden, kan een belegger
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ook andere inzichten
geven. Bijvoorbeeld in de
ontwikkeling van de global
wealth en in de samenstel-
ling ervan. Krijgen bepaal-

DE GMP IN PERCENTAGES VAN DE TOTALE
MARKTKAPITALISATIE PER DECEMBER 2020
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inzicht krijgen in het eigen
beleggingsgedrag.

Maar het volgen van de
GMP door de tijd heen kan
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de asset classes meer of
minder gewicht, komen er
nieuwe categorieén bij of
vallen er categorieén af?
Gezien het belang van de
GMP is het vreemd dat er
zo weinig onderzoek wordt
gedaan. Er zijn slechts
enkele wetenschappers
mee bezig geweest.

Welke asset classes?
Een uitdaging bij het
samenstellen van de GMP
betreft de verschillende
beleggingscategorieén.
Welke moeten wel en
welke moeten niet worden
opgenomen? En welke
marktkapitalisatie-
gewogen indices meten
die dan het beste? Het is
in dit kader interessant
dat de laatste jaren private
markets een grote groei
hebben doorgemaakt. Zo
toonde onderzoek van
McKinsey & Company aan
dat het belegde vermogen
in private markten nieuwe
records bereikte door
boven de $ 6,5 biljoen uit
te stijgen, met een groei
van 170% van het belegde
vermogen tussen 2010 en
2020, waar publieke mark-
ten over die periode
‘slechts’ 100% groeiden.

OPTIMALE MARKOWITZ-PORTEFEUILLES MET (LINKS) EN ZONDER (RECHTS)
PRIVAAT VASTGOED
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De belangrijkste reden om
in private markets te beleg-
gen, is volgens McKinsey
de behoefte van veel beleg-
gers om de volatiliteit te
verminderen. Ook zijn er
van bepaalde private mar-
kets — vooral als ze andere
karakteristieken hebben
dan publieke aandelen en
obligaties — spreidings-
effecten te verwachten.
Josefine Johannessen van de
Universiteit Utrecht heeft
in 2021 een van de meest
uitgebreide onderzoeken
gedaan naar de GMP,
rekening houdend met de
recente ontwikkelingen op
het gebied van private
markets, waarbij deze heel
ruim worden genomen,
dus inclusief crypto’s,
collectibles (zoals whiskey
en kunst) en privaat
vastgoed.

In Figuur 1 wordt deze
portefeuille uitgebeeld. Het
valt op dat privaat vastgoed
verreweg de grootste allo-
catie in de GMP heeft
(58,5%). Daarna zijn obli-
gaties (21,1%) en publieke
aandelen (16,7%) de groot-
ste asset classes. De rest van
de beleggingscategorieén
heeft relatief een beperkte
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‘Gezien het belang van de
GMP is het vreemd dat er
zo weinig onderzoek wordt
gedaan. Er zijn slechts
enkele wetenschappers
mee bezig geweest!

weging. Grondstoffen
(2,5%) vormen de grootste
van de overige categorieén.
Aangezien miljarden men-
sen in een eigen huis wo-
nen, is de grote allocatie
naar privaat vastgoed
logisch.

Markowitz-optimale
portefeuilles

Nu we de GMP kennen,
zijn er twee interessante
vervolgvragen te stellen:

(1) Wat gebeurt er als we
de GMP gaan optimalise-
ren met een Markowitz-
optimalisatie? Krijgen dan
bepaalde beleggingscate-
gorieén een groter of juist
kleiner gewicht?

(2) En wat als we in een
Markowitz-optimalisatie
privaat vastgoed uitslui-
ten? Welke asset classes
profiteren dan?
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Een Markowitz-optimalisa-
tie kan natuurlijk op talloze
manieren, of iets preciezer

geformuleerd, in talloze

scenarios worden doorgere-

kend, bijvoorbeeld met

minimum- en maximum-

grenzen per beleggings-

segment. We kunnen een
‘vrije’ Markowitz-optima-
lisatie uitvoeren, een opti-

malisatie met alleen een
minimale allocatie per
beleggingscategorie of

een met een minimale en

maximale allocatie.

Tot slot is het ook mogelijk

de optimalisatie uit te

voeren met flexibele mini-
male en maximale alloca-
ties, waarbij de flexibiliteit
afhangt van de omvang van
de beleggingscategorie in
de GMP. Dan zou bijvoor-
beeld de minimale alloca-
tie per asset class 75% zijn
en de maximale bijvoor-
beeld 125%. Verder speelt
natuurlijk de vraag of je uit
moet gaan van historische
volatiliteiten, rendementen

en correlaties, of dat er

gebruik kan worden gemaakt
van expertschattingen. Het
voert te ver om hier alle
scenario’s door te rekenen

en te beschrijven.

In Figuur 2 worden de

uitkomsten van één Mar-
kowitz-optimalisatie weer-
gegeven, namelijk die met

flexibele minimale en

maximale allocaties per
beleggingscategorie, waar-
bij de rendementen, volati-
liteiten en correlaties zijn
gebaseerd op de histori-

sche tijdsreeksen. Het

taartdiagram aan de lin-

kerkant van de figuur

bevat de geoptimaliseerde
portefeuille met privaat
vastgoed. In het taartdia-
gram aan de rechterkant
van de figuur is privaat
vastgoed buiten de optima-
lisatie gehouden.

Ondanks dat er het nodige
tegen Markowitz-optimali-
saties kan worden inge-
bracht - bijvoorbeeld dat
historische reeksen geen
garantie zijn voor de toe-
komst of dat volatiliteit niet
de enige bron van risico is
- zijn er toch interessante
conclusies te trekken uit het
onderzoek. Ten eerste dat
privaat vastgoed nog steeds
een grote allocatie houdt in
een optimale portefeuille,
maar dat deze wel flink is
afgeschaald. Beleggings-
categorieén die een grote
absolute en relatieve groei
doormaken in de optimale
portefeuille zijn private
infrastructure, commodi-
ties, collectibles en private
equity.

Beleggingscategorieén die
eveneens een grote relatieve
groei doormaken zijn
crypto’s, hedge funds en
direct lending. Deze hadden
in de GMP een relatief hele
kleine allocatie, maar wor-
den in de meeste gevallen
een factor vijf tot tien groter.
Hoe we er ook naar kijken,
private markets blijken dus
een enorme toevoegde
waarde te hebben in een
geoptimaliseerde porte-
feuille.

De tweede interessante
onderzoeksvraag betrof

de uitsluiting van privaat
vastgoedenwelkebeleggings-

‘Beleggingscategorieén die
een grote relatieve groei
doormaken zijn crypto’s,

hedge funds en direct
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lending.

‘Het valt op dat privaat
vastgoed verreweg de
grootste allocatie in de
GMP heeft (58,5%). Daarna
zijn obligaties (21]1%) en
publieke aandelen (16,7%)
de grootste asset classes!.

categorieén daarvan zou-
den profiteren. We zien dat
in absolute procentpunten
grondstoffen, publieke
aandelen en

obligaties, hedge funds

en crypto’s relatief het
meeste profiteren.

Tot slot

De GMP is om verschil-
lende redenen interessant
om doorlopend in de tijd
te volgen. Beleggers heb-
ben dan een spiegel en we
kunnen tegelijkertijd een
indicatie krijgen van de
groei van het wereldwijde
vermogen. Het zou mooi
zijn als er een partij — we-
tenschappers of praktijk-
mensen — opstaat die de
GMP bijvoorbeeld jaarlijks
bijhoudt en publiceert.

Als we Markowitz-optima-
lisaties loslaten op alle
beleggingscategorieén,
kunnen we één belangrijke
conclusie trekken: private
markten als infrastructure,
collectibles en private
equity blijken relatief veel
gewicht te krijgen. Ook
aan grondstoffen kunnen
diversifiérende krachten
worden toegedicht en die
krijgen daarom ook een
relatief grote allocatie. ®

Bron: Optimizing the True
Market Portfolio, Josefine
Johannessen en Harry Geels,
december 2021.

IN HET KORT

De Global Market Portfolio
(GMP) is de ultieme wisdom
of the crowd-beleggings-
portefeuille, die door de tijd
heen ook nog eens mooi de
groei van de global wealth

volgt.

In de GMP heeft privaat vast-
goed per eind 2020 een we-
ging van maar liefst 58,5%.

Na een Markowitz-optima-
lisatie met privaat vastgoed
krijgen diverse private mar-
kets zoals private equity,
infrastructure en collectibles
een veel hogere weging dan
in de standaard GMP.

Ook grondstoffen blijken na
Markowitz-optimalisaties
een hoge allocatie te krijgen.
Dus niet alleen private mar-
kets, maar ook grondstoffen
hebben positief diversifié-
rende eigenschappen.

Het zou interessant zijn als
een partij de GMP jaarlijks
gaat bijhouden en zo beleg-
gers een spiegel voor kan
houden.



