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Is het vooral een baksteen
die gevonden wordt in de 
huidige “search for yield”?

Geert Gielens
Chief Economist

February, 6 2018
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a g e n d a

1. Gaat de rente stijgen?

2. Is dat erg?

3. Is dat erg voor vastgoedprijzen?
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Wat doet de ECB nu?
Korte rente: -0,4%
Lange rente: aankoop van obligaties tot 
zeker einde september. 
Hou rente laag!

Wat doet de markt?
Concentreert op “hoge” groei
Duwt lange termijn rente omhoog
Denkt dat ECB sneller rente moet 
optrekken 

Gaat de rente stijgen?

source: NBB, Factset, nationale schuldagentschappen
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Waar moet je naar kijken?
Europese Inflatie : 2% doel
Dit brengt stabiliteit & liquiditeit
Als de inflatie sneller begint te stijgen zal 
ook de rente sneller stijgen

Wat is de kern?
Loongroei 

Gaat de rente stijgen?
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Wat is het “gevaar”?
Speculatie door de markt
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G a a t  d e  
r e n t e  
s t i j g e n ?

Ja, de rente zal stijgen.
Maar waarschijnlijk niet echt veel of heel snel.
Er kunnen wel schokken voorkomen.
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Signaleert hogere groei
Groeivoet eurozone: 2,6%
> dan de VS
Werkloosheid daalt snel 

Wat ontbreekt nu nog?
Sterke loongroei
Sterkere USD.
Hogere inflatie.

Is het erg dat de rente stijgt?

source: Eurostat
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Sparen wordt interessanter (?)
Reële opbrengst was negatief
Als rente stijgt, verbetert dit 

KT rente verandert wel niet momenteel
Wat met de beurs?

Is het erg dat de rente stijgt?

source: Factset

Koopkracht rendement OLO 10 Jaar
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I s  h e t  
e r g  d a t  
d e  r e n t e  
s t i j g t ?

Neen eigenlijk niet.
Het wijst erop dat 
• de economie terug op een groeipad zit
• de inkomens kunnen stijgen, 
• werkloosheid daalt
• sparen op een normale wijze beloond wordt.

Maar wat met portfolio effecten (de andere 
beleggingen)?
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Wat vertelt het verleden?
Kijk naar alle effecten

Groei van inkomen: +
Rentestijging (kostprijs): -
Demografie

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Fysiek vastgoed

Meestal profiteert vastgoed
Het positieve inkomenseffect domineert 

source: Belfius

Verandering 
rente in bp

Cumulatieve % prijsverandering

periode huizen appartementen Villa’s

Q1’88-
Q3’90

280 +23,4% +36,9% +46,6
%

Q4’93-
Q3’94

233 +7,0% +2,9% +1,6%

Q4’98-
Q3’00

169 +10,6% +13,3% +9,8%

Q3’05-
Q2’08

191 +28,1% +18,6% +19,8
%
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Financiële investering in vastgoed (GVV’s)

Periode Rente verandering Inflatie 
verandering

RR 
verander

ing

REIT 
rend.

Verschil 
met beurs

12 1976 – 09 1981 6,9% -15,3% 6,7% - 11% 137,4% 91,4%

01 1983 – 06 1984 10,5% - 13,6% 3,7% - 4,3% 35,6% 19,1%

08 1986 – 10 1987 7,2% - 9,5% 1,7% - 4,4% -10,1% -21,0%

10 1993 – 11 1994 5,3% - 8,0% 2,7% - 2,6% -10,3% -10,3%

10 1998 – 01 2001 4,5% - 6,7% 1,4% - 3,7% 27,4% -0,4%

06 2003 – 06 2006 3,3% - 5,1% 1,9% - 4,2% 108,2% 70,6%

Tapering aankondiging
05 2013 – 06 2013
06 2013 –07 2013
….

-15,8%
+ 15,8%
+ xxx%
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Kunnen we het verleden wel vertrouwen?

Die lage renteperiode hebben we nog 
nooit gekend.
Is er niet teveel geld naar vastgoed 
gegaan? (TINA)
Als dat nu wegvalt, moeten de prijzen 
dan niet dalen?
Is er geen “zeepbel” ?

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

• prijsstijgingen

• Prijsstijgingen
• Gedragsverandering 

(meer mensen stappen in de belegging)
• Afwijking van de “intrinsieke” waarde

zich zelf versterkende prijsstijgingen
gebaseerd op kuddegedrag
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p r i j s s t i j g i n g e n

Zien we dit?
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Residentiële vastgoedprijsindex Prijs/m2 gewone huizen (België)

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Prijsstijgingen: België

source: OECD, Statbel
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Per categorie Vlaanderen

Gewone huizen Villa’s Appartementen

source: Statbel
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g e d r a g s v e r a n d e r i n g

Zien we dit?
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Investeringen (in mm euro) België Bouwvergunningen (België)

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Gedragsverandering: aanbodzijde

source: NBB, Statbel
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Meer vraag naar Buy to let

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Gedragsverandering: aanbodzijde

source: Belfius
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Vraag naar kredieten (in duizenden) Bedrag per krediet (in duizenden)

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Gedragsverandering: vraagzijde

source: NBB
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Leeftijd aanvrager lening Doel krediet

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Gedragsverandering: vraagzijde

Jonger 
dan 30

Tendens naar verjonging

Ouder 
dan 30

Aankoop 
huis

Andere 
(verbouwing, 
herfinanciering)

Tendens naar aankoop huis

source: Belfius
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I s  e r  e e n  a f w i j k i n g  v a n  
d e  i n t r i n s i e k e  w a a r d e

Zien we dit?
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Waarde bepaling
Overdrijving van 7-tal%
Is dit veel?

Cost push elementen
Kwaliteit van afwerking
Energie efficiëntie

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

source: Belfius
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Centrumsteden Evolutie over tijd

Is een stijgende rente erg voor vastgoed?
Betaalbaarheid (prijs/inkomen)

source: Statbel, Belfius
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De lage rente leidt in bepaalde mate naar een 
baksteen.

Er is echter geen (zware) overdrijving:
• aantal m2 compenseert
• gedrag is niet sterk gewijzigd.
• geen sterke afwijking van fundamentele 

waarde.

Vastgoed moet kunnen blijven profiteren van de 
verbeterende economische omstandigheden.

Beslu i t



Is het zinvol om op zoek te gaan 
naar een zo goed mogelijk rendement?
Januari 2018

Pol Robert Tansens
Hoofd Vastgoedbeleggingsstrategie



Wat is er vorig jaar op vastgoedvlak gebeurd?

Wat zal de nabije toekomst brengen?

Internationaal vastgoed

2
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2017 was een
goed jaar

Schommeling in risico-sentiment is eerder ‘psychologisch' dan 
economisch...
Redelijke vastgoedprijzen alhoewel er een einde is gekomen aan 
de daling van de bruto-huurrendementen
Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?
Woningmarkten in goede gezondheid ondanks fiscale druk
Beursgenoteerd vastgoed verre van dood



De redelijke stabiele rentevoeten

De rentevoeten hebben weer eens de 
basis gelegd voor een groot aantal 
vastgoedmarkten wereldwijd!
Ook in de VS ondanks het feit dat de FED
de basisrente drie keer heeft verhoogd 
(tot 1,5% op 17 december)

Ten-year government bond yields

Country 2 Febr.
2018 (%)

31 Oct.
2017 (%)

10 March 
2017 (%)

10 Nov.  
2016 (%)

24 Febr. 
2016 (%)

Switzerland 0.12 -0.05 -0.05 -0.32 -0.40

Germany 0.74 
(1.25) 0.37 0.43 0.19 0.14

UK 1.53 1.33 1.20 1.24 1.37

Spain 1.43 1.47 1.81 1.25 1.64

US 2.78 
(3.00) 2.37 2.51 2.09 1.69

China 3.93 3.95 3.41 2.80 2.89

Brazil 9.68 9.88 10.27 11.26 15.63
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Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch' dan 
economisch... Omwille van

Bron: TradingEconomics,  2 februari 2018. BNP Paribas WM prognoses op het einde 
van het jaar tussen haakjes



De redelijke stabiele bruto-
huurrendementen

Vastgoedrendementen (vóór financiering) 
en IRR's van commercieel vastgoed 
blijven aantrekkelijk ondanks de 
stabilisatie van de bruto-
aanvangsrendementen

De Europese kantorenmarkten zijn 
een mooi voorbeeld (Duitsland!)
In de VS wordt een totaalrendement 
van 15% verwacht voor logistiek/ 
industrieel vastgoed en 6 tot 8% voor 
kantoren en winkels (bron: NCREIF)
Veel Aziatische commerciële 
markten (tussen 5 en 15% 
totaalrendement, bron: JLL)

Returns for prime office markets in Europe (%)

Market Capital 
appreciation Income return 

Total return 
(before 

leverage)

Central London 0.1 3.7 3.8

London Midtown 2.1 3.9 6.0

London West End 0.0 3.2 3.2

London City 0.0 3.6 3.6

Paris CBD 6.9 3.7 10.6

Paris Défense 10.6 4.5 15.1

Berlin 17.4 4.1 21.5

Frankfurt 19.5 4.3 23.8

Brussels 6.1 5.7 11.8

Madrid 12.5 5.9 18.4

Barcelona 11.0 6.1 17.1

Stockholm 13.7 3.9 17.6

Rome -2.3 6.5 4.2

Warsaw -3.3 6.0 2.7
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Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch' dan 
economisch... Omwille van

Bron: Prognoses BNP Paribas Real Estate per 3T17. 



Maar:

De daling van de ‘top’ – bruto-huurrendementen is min of meer beëindigd (wat het 
kapitaalrendement in de toekomst kan beperken)

De logistieke sector vormt een uitzondering op de regel en plukt de vruchten van e-
commerce

De dollar is gedaald - met name ten opzichte van de euro – sinds het begin van vorig jaar, 
wat een kopzorg is voor beleggers die in euro ‘denken’ doch Amerikaanse eigendommen 
bezitten
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Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch'



Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch'
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Ja en Nee…

Het Verenigd Koninkrijk heeft de afgelopen 
maanden goed gepresteerd op het gebied van 
commercieel vastgoed

De totale gemiddelde waardegroei in 2017 is ook 
te verklaren door de uitzonderlijk goede 
prestaties van de logistieke sector

De waardering van kantoren veerde op in 2H17
na bescheiden kapitaalverliezen te hebben 
gerapporteerd in de maanden volgend op de 
Brexit stemming. Er werd nog een mooi 
rendement opgetekend in 2017

Segment Total annual return

All Property 11.8%

All Retail 8.6%%

All  Offices 9.8%

All Industrial 21%!
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Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?

Bron: CBRE UK Prime Rent and Yield Monitor, 4Q17



De vraag die nu over ieders lippen brandt, is wat er op de Londense kantorenmarkt zal 
gebeuren in de komende jaren?

Banken en verzekeringsmaatschappijen die in het Verenigd Koninkrijk zijn gevestigd, 
hebben plannen aangekondigd om banen naar het Europese vasteland te verplaatsen, 
maar de cijfers zijn zeer onnauwkeurig

Citigroup Inc. heeft Frankfurt uitgekozen als de "New European Trading Hub", en zal 
150 tot 250 banen overbrengen naar de Duitse stad

Frankfurt zou ook het EU-knooppunt zijn voor Standard Chartered Plc, Nomura
Holdings Inc., Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. en Daiwa Securities Group Inc. 

Deutsche Bank AG zou eveneens delen van de in Londen gevestigde handels- en 
investeringsbankactiva overdragen aan ‘haar’ Frankfurt

Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?
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De Londense vastgoedmarkt heeft met name geprofiteerd van in Hongkong gevestigde 
investeerders die twee van de grootste vastgoedtransacties ooit in het Verenigd Koninkrijk 
hebben uitgevoerd:

In maart 2017 kocht CC Land Holdings het Leadenhallgebouw, een wolkenkrabber in de 
stad Londen, bekend als de "Cheesegrater", voor ongeveer 1,15 miljard GBP

In juli heeft LKK Health Products Group 1,28 miljard GBP betaald voor een andere 
Londense toren, de 20 Fenchurch Street, die lokaal bekend staat als de' Walkie Talkie'

Cheung Kei Group heeft 410 miljoen GBP betaald voor 20 Canada Vierkant van Canada 
in Canary Wharf Canary Wharf

Tenackgroep betaalde 271 miljoen GBP voor 70 Gresham Street

Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?

10



De ‘kaasrasp’ De ‘Walkie-Talkie’
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Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?

http://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwin5sP5ie7YAhXMB8AKHdNVCeIQjRwIBw&url=http://www.dailymail.co.uk/news/article-2786723/London-skyscraper-Walkie-Talkie-melted-cars-reflecting-sunlight-fitted-shading.html&psig=AOvVaw2vKfu90KL7exmT5zipxNBl&ust=1516796468327482


De Londense luxewoningmarkten hebben de afgelopen drie jaar zware tijden doorgemaakt
Met dalende prijzen als gevolg (tot 20%)

De topmarkt begon echter in het laatste kwartaal van 2017 te stabiliseren

Brexit is niet het enige kwaad voor de moeilijke markten
De luxe-vastgoedmarkt moet zich nog steeds aanpassen aan hogere transactiekosten 
(Registratierechten in België zijn goedkoper voor luxewoningen!)
Overaanbod in luxe nieuwbouwappartementen, met name in Mayfair (en omgeving)

Belangrijker nog, wat zal het effect van de Elizabeth-lijn (‘CrossRail’) op de gevestigde 
Londense huizenmarkt zijn, die naar verwachting operationeel wordt vanaf begin 2018

Brexit en de Britse luxewoningmarkten 
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Hoe zit het met de commerciële vastgoedmarkten in Azië?
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CITIES
OFFICE RETAIL WAREHOUSING / INDUSTRIAL

Rental Growth Y-o-Y Current situation Outlook Rental Growth Y-o-Y Current situation Outlook Rental Growth Y-o-Y Current situation Outlook

Beijing -4.30% Stable rents New supply with 
discounted rents 1.20% Slowing rental growth

Major mall 
development in West 
Beijing - investment 

opportunities for 
underperforming malls

1.40% Slowing rental growth

Declining vacancy 
leading to stabilizing
growth in rents and 

capital values

Delhi -1.50% Rising rents  

Active demand -
upcoming supply with 

strong pre-
commitments 

Hong Kong 8.30% Rents at record high
Rental growth slowing -

capital values still 
expected to grow fast

-16.90% Slowing decline in rents

Gradual recovery of the 
rental market - stronger 
investment appetite for 

cheaper assets

0.50% Stable rents
Rents still under 

pressure - increase in 
capital values 

Melbourne 16.20% Slowing rental growth Strong investor demand 
- decline in vacancy rate 0.90% Stable rents Demographics to drive 

leasing demand 1.10% Rising rents 
Growth in rents and 

capital values to 
steadily continue 

Shanghai -2.00% Falling rents New supply at record 
levels 3.20% Rising rents

Rising prime rental 
growth vs. moderate 

growth in other 
markets - large future 

supply 

1.60% Slowing rental growth Reasonable rise in rents 
and capital values

Singapore -3.50% Stable rents  
Capital values recovery 

exceeding rental 
growth 

-4.10% Slowing decline in rents Still a modest decline in 
rents and capital values -0.80% Stable rents

Steady demand and 
tight supply to boost 

modest growth in rents 
and capital values  

Sydney 25.30% Slowing rental growth
Size of CBD projected to 

decrease because of 
conversion 

0.50% Stable rents

Stable investor 
appetite, though 

weakening leasing 
demand 

3.50% Rising rents 

Yield compression 
expected to end, 

implying low growth in 
rents and capital values 

Tokyo 2.10% Slowing rental growth
Investor demand 

holding up - moderate 
rental growth 

2.20% Slowing rental growth Record levels for both 
rents and capital values 0.20% Slowing rental  growth

A mild rental growth 
and cap rate 

compression still 
expected 

Bron: Jones Lang LaSalle, , 30 juni2017. Asia Pacific Property Digest 
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Woningmarkten in goede gezondheid ondanks fiscale druk

Bron: Global Property Guide. Prijzen in reële termen

Rank Country
y-o-y
(%)

q-o-q
(%)

3Q16 3Q17 3Q17
1 Iceland 10.85 18.76 3.22
2 Hong Kong -5.67 13.14 0.87
3 Macau 3.49 10.53 -5.01
4 Canada 10.18 9.69 1.46
5 Romania 9.02 9.36 3.20
6 Philippines 7.56 6.58 0.17
7 Sweden 7.41 5.87 1.67
8 Netherlands 7.09 5.69 2.17
9 Montenegro -4.57 5.07 1.92
…
33 Brazil - Sao Paulo -7.71 -1.13 -0.20
34 Mexico 3.84 -1.42 -0.63
35 UAE - Dubai -3.91 -2.84 -0.97
36 Qatar -14.09 -2.85 -8.98
40 Mongolia -7.92 -5.70 -0.99
37 Russia -11.34 -6.69 -1.07
38 Ukraine - Kiev -2.93 -6.81 -2.51
39 Egypt -1.24 -8.68 7.65

IJsland, Hongkong, Canada,....

Dubai staat  al sinds jaren 
onder druk, Qatar ook 
getroffen door de politieke 
problemen met de 
buurlanden

Ook de Braziliaanse 
huizenprijzen stemden niet 
overeen met de lokale inflatie



Belasting op vermogenswinst voor niet-ingezeten in het Verenigd Koninkrijk (het 
toepassingsgebied kan in 2019 ook naar commercieel vastgoed worden uitgebreid, wat een 
kopzorg kan betekenen voor “family offices”)

Belasting op onroerend goed in Spanje

Vermogensbelasting op vastgoedactiva in Frankrijk (IFI) vanaf 1 januari 2018

Strengere Deense kredietregels (die kunnen leiden tot lagere prijzen zoals Noorwegen en 
Zweden vorig jaar hebben meegemaakt)

Beperkte belastingaftrekbaarheid van onroerende taksen voor de Amerikaanse 
belastingbetalers (voor huizen in het hogere segment), enz.

Woningmarkten in goede gezondheid ondanks fiscale druk
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Beursgenoteerd vastgoed verre van dood

Source: European Public Real Estate Association – EPRA. Buto-totaalrendement op 3 januari 2018

Index Name 3m 6m 1yr 3yr 5yr

FTSE EPRA/NAREIT Hong Kong HKD 3.34 38.10 8.73 5.54
FTSE EPRA/NAREIT Singapore SGD 3.68 33.11 9.48 5.79
FTSE EPRA/NAREIT Germany EUR 4.23 30.42 19.43 19.35
FTSE EPRA/NAREIT Europe ex UK EUR 3.87 17.31 13.12 13.27
FTSE EPRA/NAREIT Asia USD 2.46 16.55 4.70 3.55
FTSE EPRA/NAREIT France EUR 6.74 16.19 10.90 10.36
FTSE EPRA/NAREIT Europe EUR 4.79 14.47 8.83 12.18
FTSE EPRA/NAREIT UK GBP 8.35 13.59 4.71 11.08
FTSE EPRA/NAREIT Belgium EUR 2.84 9.48 10.74 12.24
FTSE EPRA/NAREIT North America USD -0.51 3.78 4.17 8.03
FTSE EPRA/NAREIT Japan JPY 0.03 -4.95 -3.24 7.19
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Wat zal de 
nabije 

toekomst 
brengen?

Totaalrendement onder druk
Diversificatie van inkomsten en strategieën
Beursgenoteerd onroerend goed mag niet uitgesloten worden ...



Het is redelijk om aan te nemen dat de periode van de hoge totale vastgoedrendementen -
voor financiering - achter ons ligt

Dit geldt zeker voor de belangrijkste “prime” vastgoedmarkten ter wereld

Ongeacht de geografie

Er kan dus sprake zijn van een probleem met het kapitaalrendement voor een aantal 
markten, aangezien wij van mening zijn dat een verdere krimping van de rendementen op 
vastgoed zeer onwaarschijnlijk is

Totaalrendement onder druk
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Hoe zit het met de belangrijkste Europese kantorenmarkten?

Totaalrendement onder druk

19

Capital Values (%) Income Return (%) Total Return (%)

Year 2017e 2018e 2019e 2017e 2018e 2019e 2017e 2018e 2019e

West End 0.0 -5.0 -9.0 3.2 3.3 3.6 3.2 -1.7 -5.4
City 0.0 -9.3 -5.9 3.6 3.90 4.1 3.6 -5.4 -1.8

Mid Town 2.1 0.6 -7.5 3.9 3.7 4.0 5.9 4.3 -3.5
Central London -0.1 -8.4 -6.7 3.7 4.0 4.2 3.8 -4.4 -2.5

Paris CBD 6.9 3.8 -0.2 3.7 3.6 3.7 10.6 7.4 3.5
La Défense 10.6 5.2 1.3 4.5 4.4 4.4 15.1 9.6 5.7

Berlin 17.4 11.2 7.3 4.1 4.0 4.0 21.5 15.2 11.3
Frankfurt 19.5 6.9 6.1 4.3 4.2 4.2 23.8 11.1 10.3
Madrid 12.5 5.1 0.0 5.9 5.8 5.9 18.4 10.9 5.9

Barcelona 11.0 0.8 -1.6 6.1 6.4 6.6 17.1 7.2 5.0
Brussels 6.1 3.4 -0.8 5.8 5.7 5.7 11.8 9.1 5.0

Stockholm 13.7 1.6 -1.9 3.9 4.1 4.4 17.6 5.7 2.5
Rome -2.3 -3.3 -2.3 6.5 6.6 6.7 4.1 3.3 4.4

Warsaw -3.3 1.5 -4.6 6.0 5.9 6.1 2.7 7.4 1.5
Bron: BNP Paribas Real Estate, januari 2018. 



Is een internationale vastgoedbelegging nog steeds een slim idee? Ja, want 
de vastgoedmarkten zijn over het algemeen minder gecorreleerd - en dus meer 
gediversifieerd - in "normale" tijden (in afwezigheid van een grote financiële crisis)

Enkele voorbeelden
De commerciële vastgoedmarkten van het Verenigd Koninkrijk zijn niet dezelfde als die 
van Duitsland wat de vooruitzichten betreft
In Azië zijn de woningmarkten van Singapore en Taiwan niet te vergelijken met de 
huizenmarkt in Hongkong
In de meeste landen evolueren de retail- en logistieke markten niet op dezelfde manier 
Ook in de beursgenoteerde vastgoedsector kunnen verschillende rendementspatronen 
worden waargenomen

Diversificatie van inkomsten en strategieën
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De beweegreden voor internationale diversificatie is niet altijd te wijten aan de 
outperformance die investeerders verwachten op buitenlandse markten (de vele 
belemmeringen voor internationale beleggingen in het buitenland ten spijt): 

De investeringskosten
De transactiekosten
De informatiekosten
De politieke risico' s
Het gebrek aan liquiditeit

Wij zijn van mening dat de belangrijkste motivatie om internationaal te investeren het 
verwerven van cash-inkomsten dient te zijn en dus niet noodzakelijkerwijze de 
gebruikelijke kapitaaltoename (meerwaarde). Dit is de visie van vele institutionele 
beleggers op dit moment

Diversificatie van inkomsten en strategieën
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Uiteraard is het duidelijk dat beleggers met een beleggingsdoelstelling gefocust op groei
geen bescheiden totaalrendement op vastgoedbeleggingen accepteren, zowel in eigen land 
als internationaal

Deze beleggers moeten blijven diversifiëren door middel van vastgoedfondsen (of directe 
investeringen indien betaalbaar), waarbij gekwalificeerde vermogensbeheerders waarde 
‘zoeken’ in vastgoedmarkten en -segmenten

De groeidoelstelling impliceert een relatief lange beleggingshorizon (vaak tot 10 jaar) 
Zonder onmiddellijke noodzaak om de geïnvesteerde geldmiddelen te gebruiken
De IRR's zullen in de eerste plaats worden bepaald door de waarderingscomponent van 
het rendement

Fundamenteel gesproken hebben beleggers met een inkomensdoelstelling lagere 
rendementsverwachtingen terwijl beleggers met een groeibeleggingsstrategie "hogere 
IRR's nodig hebben om het toenemend risico te compenseren"

Diversificatie van inkomsten en strategieën
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Diversificatie van inkomsten en strategieën
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Bron: BNP Paribas Wealth management, januari 2018. 



Wij omarmen doelbewust vastgoedbeleggingen in REITs (of fondsen belegd in REITs), 
omdat zij toegang verschaffen tot de meer afgelegen vastgoedmarkten

Het is duidelijk dat beursgenoteerde vastgoedondernemingen beleggen in onroerend goed, 
maar zij opereren op een parallelle markt naast de fysieke vastgoedmarkt, namelijk de 
beurs

Zij kunnen verschillende risico- (volatiliteit) en rendementskenmerken vertonen, 
voornamelijk in tijden van hoge inflatie (Denk aan de US)

Beleggers moeten zich in de komende maanden vooral richten op de 
dividendrendementen

Beursgenoteerd onroerend goed mag niet uitgesloten worden...
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Aanbevelingen

Europe Previous Current

Top-tiered commercial Neutral Neutral

Lower-tiered commercial Positive Positive

Core residential Positive Neutral 

Previously affected housing markets Positive Neutral 

North America Previous Current

Top-tiered commercial Neutral Neutral

Lower-tiered commercial Neutral Neutral

Residential Neutral Neutral

Emerging Asia & Latin America Previous Current

Commercial Neutral Neutral

China Top-tiered Residential Neutral Neutral

China Lower-tiered Residential Neutral Neutral

Latin America Residential Negative Negative

Property stocks
Neutral on Continental Europe, the 

US and Asia
Negative on the UK

Neutral on Continental Europe, the 
US and Asia

Negative on the UK
Bron: BNP Paribas Wealth Management



Is het zinvol om op zoek te gaan naar een zo goed mogelijk rendement?

Een volledig rapport zal gepubliceerd worden op 1 maart 2018 met samenvattingen in het 
Engels, Frans en Mandarijns

Analyses van de commerciële en residentiële vastgoedmarkten wereldwijd

Beursgenoteerd vastgoed wordt niet vergeten
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Aanbevelingen



Pol R. Tansens
Head of Real Estate Investment Strategy

pol.tansens@bnpparibasfortis.com

+32 478 88 58 80

Bedankt om te luisteren!

27


	Presentatie Geert Gielens_060218
	Presentatie Pol Tansens_060218

