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FIGUUR	2:	DRIE REAL ASSETS TOEGEVOEGD AAN TRADITIONELE  
PORTEFEUILLES,	GELIMITEERDE	ALLOCATIES	VAN	10%	BIJ	CONSERVATIEF	
EN	20%	BIJ	AGRESSIEF	(BACKTEST	1992-2020)

FIGUUR	1:	ALTERNATIVE	ASSETS	UNDER	MANAGEMENT	AND	FORECAST,	
2010-2025

Bronnen: NCREIF, FactSet, Nuveen, LLC.

Source: Preqin. 2020 figure is annualised based on data to October. 2021-2025 figures are Preqin's forecasts.

Het nut van Real 
Assets verschilt  
per belegger

Op zoek naar hogere yields en betere spreiding kijken 
steeds meer institutionele beleggers naar Alternative 
Assets en dan in het bijzonder naar Real Assets. Het toe-
voegen van Real Assets levert een verbeterd risico-rende-
mentsprofiel op, zo blijkt uit wetenschappelijk onderzoek. 
Er zijn echter ook uitdagingen.

Er wordt steeds meer wetenschappelijk 
onderzoek gedaan naar het nut van het 
toevoegen van Real Assets aan de beleg-
gingsportefeuille. Dergelijke onderzoeken 
zijn ook nodig. Steeds meer institutionele 
beleggers (willen) alloceren naar Real As-
sets. De risico’s van een standaardporte-
feuille, bestaande uit publieke obligaties en 
aandelen, worden onder andere vanwege de 
historisch gezien hoge waarderingen tegen-
woordig als groot ervaren. Naast de search 
for yield willen beleggers de portefeuille 
ook beter spreiden, met andersoortige be-
leggingen, in de hoop dat die in de toe-
komst anders zullen bewegen bij de vol-
gende crisis.

Wat betreft het beleggen in Real Assets zijn 
er drie vragen en diverse uitdagingen (zie 
kader). De eerste vraag is welke Real Assets 
er zijn en welke daarvan eventueel in de 
beleggingsportefeuille passen. De tweede 
vraag betreft de onderbouwing: hoe veran-
dert het risico-rendementsprofiel door het 
toevoegen van de Real Assets? Tot slot ligt 
er nog het implementatievraagstuk op tafel. 
Wetenschappelijke onderzoeken geven 
algemene uitkomsten, maar iedere instituti-
onele belegger zou toch ook zijn eigen situ-
atie moeten doorrekenen.

Soorten Real Assets
Kijkend naar de diverse wetenschappelijke 
studies waarin het nut van Real Assets 
wordt onderzocht, valt al snel iets op, na-
melijk dat er verschillende mandjes van 
Real Assets worden gebruikt. Sommige 
studies pakken het containerbegrip Alter-
native Assets, waarvan Real Assets een 
onderdeel zijn. Het bredere begrip Alterna-
tive Assets omvat naast Real Assets (direct 
vastgoed, land en grondstoffen) ook hedge 
funds, private infrastructure equity en debt 
alsmede private equity. Kijken we naar de 
groei van de bredere groep Alternative 
Assets in Figuur 1, dan is er een gestage 
trend omhoog te zien wat betreft belegd 
vermogen. Het is opvallend dat alle subca-
tegorieën groeien. Preqin prognosticeert 
per 2025 een belegd vermogen van $ 17,2 
biljoen. Beleggers alloceren er dus in toene-
mende mate naar.

Wetenschappelijke studies
De uitkomsten van deze onderzoeken ver-
schillen sterk, afhankelijk van de opgeno-
men beleggingscategorieën. Uit een studie 
van Nuveen, waarvan de uitkomsten zijn 
afgebeeld in Figuur 2, blijkt dat het toevoe-
gen van Real Assets, in dit geval agrarisch 
land, houtland en privaat commercieel 
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The strong specificity of these assets, in terms of limited liquidity, heterogeneity and 
sensitivity to risks that are not integrated in traditional financial frameworks, makes 
them hard to model and integrate in an investor’s portfolio. Despite the difficulties of 
the exercise, how should investors quantify their allocation to these assets and how 
should they define the structure between different real and alternative strategies? We 
propose to answer these questions by combining our modelling capacity in return 
and risk estimations with more qualitative elements based on the contribution of our 
internal experts on these assets. This will use our experience as asset allocation advisors, 
supporting institutional investors in better understanding the impact of these assets on 
the structure of their portfolio and on Amundi’s long track-record of managing portfolios 
in real estate, private equity, private debt and infrastructure. 

“Investors face the 
challenge of how to 
model alternative assets 
due to their specificity 
in terms of limited 
liquidity, heterogeneity 
and sensitivity to 
specific risks.”

Real and alternative assets: investors’ 
appetite and challenges to address
Institutional investors have been facing a number of challenges in defining their 
asset allocation approach over the past few years. With monetary policy historically 
accommodative and set to remain so for a prolonged period, investors have to look for 
new places to generate returns for their portfolio. The challenge is particularly acute for 
pension funds whose liabilities have to be discounted at near-zero interest rates given 
the whole yield curve has shifted significantly downwards.

This situation in terms of interest rates is also leading investors to look for new sources 
of yield, particularly within the private debt, infrastructure and real estate universes, as 
partial substitutes to traditional fixed-income assets. This is exemplified by the trend for 
investors to adopt a Total Portfolio Approachi, along which they tend to target total return 
objectives rather than benchmark-relative ones, as alternative assets are usually better 
adapted to this type of objective. Moreover, a growing number of investors are broadening 
their objectives to integrate climate change or social issues. This leads them to participate 
in the direct financing of long-term projects, for instance in infrastructure, in place of 
banks whose lending capacity has been increasingly hampered by regulatory constraints. 

In this environment, investors have been increasing their allocation to real and alternative 
assets (see Figure 1), and we believe the appeal of these assets is likely to increase further 
in the case of a regime shift to higher inflation which may occur in the coming yearsii.

“The institutional 
investor appetite for 
real and alternative 
assets (in particular 
private debt, 
infrastructure and real 
estate) has been rising 
amid a prolonged period 
of low rates.”

Figure 1: Alternative Assets under Management and Forecast, 2010-2025
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Source: Preqin. 2020 figure is annualised based on data to October. 2021-2025 figures are Preqin’s forecasts.
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Observation 4
Constraining real assets within practical 
limits still improved performance

How much real assets exposure is reasonable 
for institutional investors? Real assets are 
expected to continue their recent steady 
growth, with current portfolio allocations 
generally estimated at 5% to 10%, and 
endowments ranging up to about 15%. 
Overall, real assets represent more than $10 
trillion out of $27 trillion of global institutional 
assets under management, or nearly a 
third, according to 2019 data. Additionally, 
institutions are increasing their exposure 
to alternatives in efforts to increase current 
income and risk-adjusted returns, dampen 
volatility, and meet specific needs, such as 
inflation protection.

As noted earlier, mean-variance optimization 
outputs may suggest extreme allocations to 
individual asset classes based on returns 
for the time period used as inputs. For 
most institutions, allocations exceeding 
25% to individual real assets categories 
would be unrealistic. Most portfolios would 
lack sufficient liquidity to meet near-term 
spending obligations, and investors would 
have difficulty accessing enough farmland 
and timberland. Moreover, questions about 
the limitations and relatively short history of 
index data would argue against such large 
holdings in real assets.

There is no single optimal allocation to real 
assets. It will differ based on the investor’s 
specific risk profile. The next analysis 
considers two model portfolios representing 
a conservative allocation of 20% stock and 

80% bonds and an aggressive allocation 
of 80% stock and 20% bonds. We limit 
the combined real asset allocation to 10% 
(3.3% per category) in the conservative 
portfolio and 20% (6.6% per category) in the 
aggressive portfolio.

Results

• Despite the allocation limits, real assets 
reduced volatility compared to only stock-
bond portfolios — resulting in higher risk-
adjusted returns (Figure 7).

• Overall, results show that, based on 
historical performance, investors could 
improve portfolio risk-adjusted returns 
with allocations that were fractions of the 
unconstrained allocations, but realistic for 
institutional investors.

FIGURE 7: Limiting real assets exposure to 10% and 20% of traditional portfolios (1992 – 2020)

Despite limits, real assets improved performance of conservative and aggressive portfolios

Performance

Portfolios Conservative portfolio 
(20% stock/80% bond)

Conservative portfolio + 
10% real assets

Aggressive portfolio 
(80% stock/20% bond)

Aggressive portfolio + 
 20% real assets

Allocations

20%

80% 90%

3.3% each

20%

80%

6.6% each

80%

 Stocks  Stock/Bond Mix  Timberland
 Bonds  Farmland  Private commercial real estate

Average annual  
total returns (%) 6.78 7.02 10.09 9.99

Standard deviation (%) 4.48 4.07 13.22 10.85

Sharpe Ratio 0.89 1.04 0.55 0.66

Data are based on rolling one-year total returns, calculated on a quarterly basis for periods ended 31 Mar 1992 through 31 Dec 2020. Asset classes represent the following indexes: 
stocks – Russell 3000 Index and MSCI ACWI ex USA Index; bonds – Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index and Bloomberg Barclays Global Aggregate Index; privately held U.S. 
commercial real estate – NCREIF Real Estate Index; privately held U.S. farmland – NCREIF Farmland Index; privately held U.S. timberland – NCREIF Timberland Index.
Sources: NCREIF, FactSet, Nuveen, LLC.
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IN HET KORT

De interesse onder insti-
tutionele beleggers in Real 
Estate neemt toe. De beleg-
gingscategorie laat al jaren 
een gestage groei zien.

Real Assets verbeteren het 
risico-rendementsprofiel van 
een standaardportefeuille, 
om het even welke Real As-
sets worden toegevoegd en 
met welke allocatie.

Private Real Assets bieden 
hogere rendementen en 
lagere risico’s dan publiek 
verhandelde grondstoffen en 
vastgoed.

In een aantal studies, waarbij 
historische datareeksen wer-
den gebruikt, domineert land 
als de meest interessante 
reële belegging.

De implementatie-shortfall 
is bij Real Assets potentieel 
groter dan bij publieke beleg-
gingen. Beleggers moeten 
daarom een duidelijke eigen 
visie ontwikkelen betref-
fende het beleggen in Real 
Assets.

en High Risk-portfolio, bleek dat de volati-
liteit en VAR in beide risicoprofielen bedui-
dend lager lagen. Hier bleek wél een symme-
trische afname van de risicomaatstaven 
voor beide profielen. Het onderzoek van 
Amundi verschilde overigens aanzienlijk 
van dat van Nuveen. Amundi ging uit van 
geprognosticeerde rendementen (op basis 
van het eigen voorspelmodel) en (geopti-
maliseerde) gelijkblijvende rendementen 
voor de standaardportefeuilles en die van 
de portefeuilles aangevuld met Real Assets.

Over het algemeen komen uit de weten-
schappelijke studies vier observaties naar 
voren. Ten eerste blijkt dat Real Assets het 
risico-rendementsprofiel van een stan-
daardportefeuille verbeteren, om het even 
welke Real Assets we toevoegen en met 
welke allocatie, op basis van historische of 
geprognosticeerde rendementen. Ten twee-
de wordt duidelijk dat private Real Assets 
hogere rendementen en lagere risico’s bie-
den dan publiek verhandelde grondstoffen 
en vastgoed. Ten derde valt op dat het uit 
praktische overwegingen toepassen van 
maximale wegingen van Real Assets het 
risico-rendementsprofiel verbetert. Ten 
vierde domineert in een aantal studies, 
waarbij historische datareeksen werden 
gebruikt, land als meest interessante reële 
belegging.

Implementatie
De implementatie-shortfall, ofwel het mis-
sen van rendement door kosten, het tijde-
lijk niet belegd zijn et cetera, is een onder-
schatte prestatiefactor bij beleggen. Bij 
publieke beleggingen is de implementatie-
shortfall potentieel kleiner dan bij Real 
Assets. Beursgenoteerde beleggingen zijn 
efficiënter te verhandelen. Er is ook veel 
meer informatie over bekend. Het is daar-
om goed dat beleggers niet alleen de weten-
schappelijke uitkomsten tot zich nemen, 
maar eerst een duidelijke visie ontwikkelen 
over welke Real Assets interessant zouden 
zijn en waarom. Vervolgens moeten er 
beleggersspecifieke studies worden uitge-
voerd, waarbij ook scenarioanalyse belang-
rijk is. Een praktische benadering loont al, 
temeer daar een beetje Real Assets toevoe-
gen al tot een verbeterd profiel leidt. Het 
komt dan uiteindelijk op een efficiënte 
uitvoering aan, om de implementatie-
shortfall zo klein mogelijk te houden. 
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Resiliency­and­diversification­from­uncorrelated­market­exposure,­Mei­
2021,­Nuveen

vastgoed, het rendement verhoogt en de 
risico’s, in termen van standaarddeviatie, 
verlaagt bij een conser vatieve portefeuille. 
Het toevoegen van Real Assets geeft dus 
inderdaad een ‘yield pickup’. Bij agressieve 
portefeuilles leidt het toevoegen van Real 
Assets niet tot een rendementsverhoging, 
maar wél tot een (flinke) risicoverlaging.

Uit een studie van Amundi, waar een 
mandje van Real Assets, in dit geval private 
equity, direct vastgoed, infrastructure en 
private debt, werd getest op een Moderate 

UITDAGINGEN VAN INVESTEREN  
IN PRIVATE REAL ASSETS

Om­toegang­te­krijgen­en­complexe­risico’s­te­
beheren,­is­de­nodige­expertise­vereist.­
Uitdagingen­zijn­onder­andere:

•­ Hoge­toetredingsdrempels.­Er­is­een­beperkt­
aantal­goede­en­ervaren­managers­die­boven-
dien­vaak­hoge­minimale­investeringen­vragen.­
Er­is­veel­kapitaal­nodig­om­schaalvoordelen­
en­geografische­diversificatie­te­bereiken,­
maar­ook­om­te­investeren­in­technologie­en­
infrastructuur.

•­ Gebrek­aan­financiële­datatransparantie.­
Geavanceerde­due­diligence-capaciteiten­zijn­
essentieel­om­de­potentiële­winstgevendheid­
en­het­kasstroomprofiel­van­activa­in­diverse­
regio’s­over­de­hele­wereld­te­kunnen­bepalen.­

•­ Operationele­risico’s.­Investeren­in­bijvoor-
beeld­landbouwgrond­en­houtgrond­brengt­
een­reeks­operationele­risico’s­met­zich­mee,­
zoals­het­weer,­schade­door­plagen­en­het­
naleven­van­lokale­regelgeving.­Expertise­in­
lokale­markten­en­toegang­tot­een­netwerk­
van­lokale­operatoren­kunnen­beleggers­in­
staat­stellen­operationele­risico’s­over­te­
dragen­en­voor­stabiele­inkomsten­zorgen­via­
leasingcontracten.­Commercieel­vastgoed­
vereist­schaal­voor­diversificatie­en­veel­
personeel­om­bedrijven­te­verwerven­en­te­
overzien.

•­ Gebrek­aan­index-datatransparantie.­
Indexreeksen­zijn­vaak­kort­en­hebben­niet­
altijd­betrekking­op­de­beleggingen­die­een­
institutionele­belegger­aan­de­portefeuille­wil­
toevoegen.­De­datavendors­zijn­hier­niet­altijd­
van­institutioneel­niveau.­Sommige­indexreek-
sen­hebben,­in­elk­geval­in­het­verleden,­last­
gehad­van­backfill­en­survivorship­biases.­Ook­
is­er­nog­weinig­wetenschappelijk­bewijs­wat­
betreft­de­verschillende­risicopremies.­De­
eventuele­illiquiditeitspremie­is­eveneens­nog­
onvoldoende­wetenschappelijk­onderzocht.

•­ Geen­frequente­data.­Diverse­indices­voor­Real­
Assets­verstrekken­maar­eens­per­kwartaal­­
of­per­jaar­data.­Deze­data­moeten­dan­ten­
behoeve­van­bijvoorbeeld­ALM-studies­worden­
gesmoothed.­Dit­leidt­tot­onderschatting­van­
risicomaatstaven­als­volatiliteit.

•­ Variabiliteit­in­de­rendementen.­Er­is­bij­Real­
Assets­regelmatig­sprake­van­een­J-curve.­Er­
is­in­het­begin­weinig­of­negatief­rendement.­
Goede­rendementen­ontstaan­pas­als­de­
portefeuille­goed­ingevuld­is­en/of­de­Real­
Assets­aan­het­eind­van­de­looptijd­worden­
verkocht.


