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Samenvatting

Aanleiding en doel

De afgelopen decennia is de markt met betrekking tot indirect beursgenoteerd vastgoed enorm in omvang toegenomen (Van Gool, et al. 2007). Vooral beursgenoteerde
vastgoedfondsen met een REIT structuur vertonen een aantrekkelijke verhouding tussen het verwachte rendement en risico (EPRA, 2007). Uit relevant wetenschappelijk
onderzoek is gebleken dat dit aantrekkelijke beleggingskarakter wordt veroorzaakt door bepaalde voorwaarden waaraan fondsen met een REIT structuur moeten voldoen.
Wat zijn nu de wereldwijde beleggingsmogelijkheden met betrekking tot REIT fondsen, en op welke manier hebben deze fondsen de afgelopen jaren gepresteerd? Gezien
de huidige economische omstandigheden, is het nog onzeker hoe vastgoedfondsen de komende jaren zullen presteren. Wellicht kan het combineren van wereldwijde REIT
fondsen in een portefeuille, leiden tot optimalere beleggingsmogelijkheden? Deze twee vragen vormen de aanleiding voor dit onderzoek, en resulteren in twee doelen:

Doel 1: Genereren van een wereldwijd overzicht van alle REIT fondsen afkomstig uit de GPR General index, om inzicht te verschaffen in de wereldwijde prestaties en
beleggingsmogelijkheden.

Doel 2: Combineren van wereldwijde REIT fondsen met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie op basis van historische rendementen, met als doel het aantonen
van diversificatievoordelen, weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio.

Theoretisch kader

Uit doel 1 blijkt dat alle vastgoedfondsen met een REIT structuur binnen de GPR General worden geselecteerd. REIT staat voor Real Estate Investment Trust, en kent een
aantal specifieke voorwaarden met betrekking tot de beleggingsfondsstructuur. Zie hoofdstuk 2, paragraaf 2.2 voor meer informatie met betrekking tot fondsen met een
REIT structuur. De GPR General staat voor Global Property Research en wordt vertegenwoordigd door een uitgebreide index van vastgoedfondsen wereldwijd. Meer
informatie met betrekking tot de GPR index is te vinden in hoofdstuk 5, paragraaf 5.2. Uit doel 2 blijkt dat de prestatie van de fondsen wordt berekend met behulp van de
Moderne Portefeuille Theorie, resulterend in de hoogte van de Sharpe ratio. De Moderne Portefeuille Theorie, is ontwikkeld door Harry Markowitz in de jaren vijftig. Met
behulp van deze theorie kan bepaald worden of het combineren van fondsen in een portefeuille diversificatiepotentieel oplevert. Dit wordt berekend door de per fonds het
gemiddelde rendement en risico over een bepaald tijdsbestek te berekenen. Tussen de fondsen wordt de samenhang berekent, wat kan resulteren in een positieve of
negatieve samenhang, uitgedrukt in de correlatie waarde. Een negatieve tot licht positieve correlatie tussen fondsen zorgt voor een risicoreductie in een portefeuille. De
resultaten van de berekeningen met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie, worden gepresenteerd in een Sharpe-optimale portefeuille weergegeven in de hoogte
van de Sharpe ratio. De Sharpe ratio is ontwikkeld door William Forsyth Sharpe. De ratio geeft aan in hoeverre extra rendement, het extra risico compenseert. Hoe hoger de
ratio, hoe relatief hoger de compensatie voor de investering. Hierdoor is de ratio als het ware een meting van de naar risico gecorrigeerde prestatie van een investering.
Hoe hoger de Sharpe ratio noteert, hoe optimaler de investering presteert. Deze ratio wordt weergegeven in één getal, waardoor deze te vergelijken is met regio en landen
portefeuilles maar ook met individuele prestatie van fondsen.

Relevant wetenschappelijk onderzoek
Uit relevant wetenschappelijk onderzoek is gebleken dat het combineren van vastgoedfondsen binnen een portefeuille diversificatiepotentieel kan opleveren. Specifiek
gekeken naar de correlatie van REIT fondsen met het onderliggende directe vastgoed, de volwassenheid van de markt, en de functie van het marktrisico bij een wereldwijde
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spreiding, is het aannemelijk dat REIT fondsen bij bepaalde combinaties een diversifiérende werking zullen vertonen. Wel zijn de resultaten sterk afhankelijk van de gekozen
methodiek en de beschikbaarheid van voldoende data.
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Selectieproces

Bij de wereldwijde selectie van REIT fondsen, is de wereld ingedeeld in vier regio’s (naar indeling van de NYSE EURONEXT). Regio 1 omvat de Verenigde Staten en Canada
(Brazilié is door gebrek aan data afgevallen). Regio 2 omvat Europa en het Verenigd Koninkrijk. Regio 3 omvat Zuid Afrika maar is ook omwille onvoldoende data afgevallen.
Als laatste regio 4, met Azié en de Pacific. Om een betrouwbaar resultaat te genereren met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie, worden alleen fondsen
geselecteerd met een beurswaarde vanaf 1 miljard in regio 1 en vanaf 0.5 miljard voor regio 2 en 4. De volgende stap is minimale rendementsdata van elf jaar voor regio 1
en 2 en minimaal vijf jaar voor regio 4.

Methodiek Stap 1

Om een wereldwijd prestatie overzicht van de geselecteerde REIT fondsen te genereren is de Sharpe ratio van alle individuele REIT fondsen berekend en in een top tien per
regio en top vijftien wereldwijd gepresenteerd. Per land is op basis van het aantal geselecteerde REIT fondsen een landen portefeuille berekend, ook weergegeven in de
Sharpe ratio. Als laatste zijn de tien best presterende fondsen per regio samengesteld in een regio portefeuille en ook weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio. Alle
berekende Sharpe ratio’s worden weergegeven in de overzichtstabel aan het eind van de samenvatting. Op deze manier kunnen fondsen, landen en regio portefeuille op
basis van prestatie met elkaar vergeleken worden. Ook de resultaten uit doel 2, waar REIT fondsen wereldwijd worden gecombineerd, is toegevoegd aan de overzichtstabel.
Op deze manier kan bepaald worden of het combineren van fondsen wereldwijd, leidt tot extra diversificatiepotentieel.

Resultaten doel 1

Fondsniveau

Vanuit de geselecteerde REIT fondsen wereldwijd, bestaat de top drie (gekeken naar de top vijftien wereldwijd best presterende fondsen) uit: Frankrijk, met Unibail
Rodamco op de eerste positie, gevolgd door Canada met Canadian Real Estate Investment Trust op de tweede positie en de Verenigde Staten met Corporate Office
Properties Trust uit Washington op de derde positie. Wanneer de fondsen worden vergeleken met de landen en regio portefeuilles, presteren enkele fondsen beter dan
bepaalde portefeuilles. Unibail Rodamco presteert beter dan de landenportefeuille van regio 1 VS oost en VS West. Opvallend is ook, dat fondsen als Commonwealth
Property Office Fund (Australi€), CFS Retail Property Trust (Australié) en CapitaMall Trust (Singapore) een hogere Sharpe ratio produceren dan de landen portefeuille van
Singapore, en de regio portefeuille van regio 4. Dit geeft in ieder geval aan dat tussen de fondsen geen lage tot negatieve correlatie bestaat, die een diversificatiepotentieel
kan opleveren.

Landenniveau

De landenportefeuille gebaseerd op het aantal beschikbare REIT fondsen uit Nederland, levert van alle landenportefeuilles de hoogste prestatie. Op de tweede positie komt
Frankrijk. Wanneer de prestatie van de regio portefeuilles even buiten beschouwing wordt gelaten, komt de landen portefeuille van Canada op de derde positie. Opvallend
is dat de landen portefeuille van Singapore beter presteert dan de regioportefeuille van regio 4. De slechtst presterende landen portefeuilles zijn van Japan, Australié en het
Verenigd Koninkrijk.

Regioniveau

Van de drie regio’s, presteert regio 1 (VS en Canada) het beste, gevolgd door regio 2 (Europa en VK) en als laatst regio 4 (Azié en Pacific). Opvallend is dat Nederland en
Frankrijk als landen portefeuille beter presteren dan de regio portefeuilles. Dit is opmerkelijk, zeker doordat de portefeuille van Nederland gebaseerd is op vier, en Frankrijk
op zes fondsen. Het is aannemelijk dat een groter aantal fondsen gezamenlijk een grotere risicoreductie genereren, dan een kleiner aantal fondsen binnen een portefeuille.
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Methodiek Stap 2

Om doel 2 van het onderzoek te kunnen realiseren is gewerkt met de berekende Sharpe ratio’s van de geselecteerde REIT fondsen uit doel 1. De geselecteerde fondsen
worden gecombineerd in een portefeuille om te bepalen of dit extra diversificatiepotentieel oplevert. De eerste vier combinaties bestaan uit het bewust combineren van
regio’s. Om alle drie de regio’s te combineren komt dit neer op vier combinaties. Hierna is een combinatie gemaakt op basis van de tien best presterende fondsen
wereldwijd, en als laatste een combinatie van de tien fondsen met onderling de laagste correlatie wereldwijd. Om te bepalen of de zes gemaakte combinaties beter
presteren dan de eerder berekende individuele fondsen, landen en regio portefeuilles, worden de combinaties toegevoegd in de eerder gemaakte overzichtstabel.

Resultaten doel 2

Het combineren van de Verenigde Staten en Canada met Frankrijk en Nederland (regio 1 en 2, combinatie 1) levert met betrekking tot regionale spreiding het grootste
diversificatiepotentieel op. Wanneer de Verenigde Staten en Canada worden gecombineerd met Australi€, Singapore en Japan (regio 1 en 4, combinatie 2) levert dit wel
een risicoreductie op, maar niet voor beide regio’s. De portefeuille van regio 1 noteert namelijk een hogere Sharpe ratio dan combinatie 2. Combinatie 2 levert voor de
regio portefeuille van Azié en de Pacific wel een optimalere portefeuille op, doordat combinatie 2 een hogere Sharpe waarde noteert dan de regio portefeuille. Wanneer
Nederland en Frankrijk (regio 2) worden gecombineerd met Australié, Singapore en Japan (combinatie 3, regio 4), levert dit slechtere resultaten op dan combinatie 2. De
slechte resultaten voor combinatie 2 en 3 worden vermoedelijk deels veroorzaakt door de kortere rendementsreeksen (vijf jaar) waarmee de portefeuille berekent is.
Wanneer alle regio’s met elkaar worden gecombineerd (Combinatie 4, VS, Canada, Frankrijk, Australié en Japan), en er gewerkt wordt met elf jarige datareeksen, levert dit
direct een veel optimalere portefeuille op. Combinatie 4 komt namelijk op de vierde positie wereldwijd.

Toch levert het bewust combineren van regio’s niet direct het grootste diversificatiepotentieel op. Het combineren van de fondsen die wereldwijd de laagste onderlinge
correlatie vertonen, levert ook een hoge positionering op. De fondsen met onderling de laagste correlatie bestaan uit een combinatie tussen de VS, Canada, Japan, Frankrijk
en Nederland. Het combineren van de VS en Canada met Frankrijk en Nederland (combinatie 1) levert weliswaar een positie hoger op, maar gekeken naar de gemiddelde
kengetallen van deze fondsen (gemiddeld rendement, gemiddeld risico en gemiddelde correlatie), scoren deze fondsen gemiddeld ook hoger. De fondsen met onderling de
laagste correlatie, presteren namelijk individueel op gemiddeld rendement en risico niet optimaal. Toch levert de lage correlatie tussen de fondsen wel een derde positie
wereldwijd op. Het combineren van de tien wereldwijd best presterende fondsen (combinatie 6) levert het grootste diversificatiepotentieel wereldwijd op. Deze combinatie
is gemaakt zonder regio’s bewust te spreiden, en is samengesteld op basis van de VS, Canada, Frankrijk, Australié en Singapore.

Uiteindelijk wordt met de resultaten van doel 1 en 2 antwoord gegeven op de centrale onderzoeksvraag: Op welke manier presteren REIT fondsen wereldwijd, en kan met
behulp van de Moderne Portefeuille Theorie een diversifiérende werking worden aangetoond, uitgedrukt in de meest optimale portefeuille volgens de Sharpe ratio? De
individuele prestatie van de REIT fondsen is met behulp van de GPR index in kaart gebracht. Ook de prestaties van landen, berekend op basis van het aantal fondsen per
land in een portefeuille, en de prestatie per regio op basis van de tien beste fondsen, zijn in een portefeuille berekend. Op deze manier heeft een belegger het overzicht van
de prestaties van alle geselecteerde REIT fondsen wereldwijd. Ook is aangetoond dat het combineren van regio’s diversificatievoordelen oplevert, maar dat het combineren
van de tien best presterende fondsen in een portefeuille, het grootste diversificatiepotentieel oplevert. Voor alle individuele en portefeuille resultaten zie overzichtstabel
1.
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Overzichtstabel
Alle combinaties, landen en regio portefeuilles en individuele best presterende fondsen wereldwijd gepositioneerd naar Sharpe prestatie

Positie Sharperatio  Regio/Fonds Land(en)/Staat Aantal fondsen Rendement  Risico

1 1.005 Comb. 6: Hoogste Sharpe VS, Canada, Europa, Azié en Pacific 10 15.80%  11.76%

2 0.9379 Comb. 1: Regio 1en 2 VS, Canada en Europa 10 17.80%  14.75%

3 0.9069 Comb. 5: Laagste Correlatie VS, Canada, Azié en Europa 10 15.50%  12.68%

4 0.8894 Comb. 4:Regio1,2en 4 VS, Canada, Europa, Azié en Pacific 10 18.20%  16.01%

5 0.7730 Regio 2 Nederland 4 14.80%  13.92%

6 0.7584 Regio 2 Frankrijk 6 21.10%  22.58%

7 0.7471 Regio 1Portefeuille Regio 1VS, Canada 10 15.40%  15.20%

8 0.7198 Regio 2 Portefeuille Regio 2 Frankrijk, Nederland, UK 10 17.30%  18.47%

9 0.7031 Comb. 2: Regio 1en 4 VS, Canada, Azié en Pacific 10 16.50%  17.83%
10 0.6335 Regio 1 Canada 4 14.40%  16.38%
11 0.6329 Unibail Rodamco Frankrijk 1 22.34%  28.98%
12 0.6268 Regio 1 V5 Oost 10 16.20%  19.49%
13 0.6216 Regio 1 VS West 7 15.1006  17.89%
14 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR Canada 1 15.60%  18.70%
15 0.6108 Corporate Office Properties Trust Washington 1 21.10%  27.90%
16 0.6076 Realty Income Corp. Californie 1 14.70%  17.60%
17 0.5980 Regio 1 VS Noord Oost 7 15.50%  19.23%
18 0.5844 Federal Realty Invs Trust Indiana 1 17.30%  22.70%
19 0.5695 Foncierre des Regions Frankrijk 1 26.95%  40.29%
20 0.5549 Commonwealth Prop. Office Fund Australié 1 11.92%  14.27%
21 0.5512 CFS Retail Property Trust Australié 1 13.66%  17.52%
22 0.5486 Public Storage Inc. Californie 1 16.50%  22.80%
23 0.5207 Comb. 3: regio2en 4 Europa, Azié en Pacific 10 16.30%  23.54%
24 0.5017 CapitaMall Trust Singapore 1 20.80%  33.49%
25 0.4981 Regio 4 Singapore 5 20.50%  33.10%
26 0.4820 Regio 4 Portefeuille Regio 4 Japan, Australie, Singapore 10 16.20%  25.22%
27 0.4815 Icade Frankrijk 1 18.94%  31.03%
28 0.4519 Regio 1 VS Midden 5 12.20%  18.10%
29 0.4731 Ascendas REIT Singapore 1 20.61%  35.11%
30 0.4706 Eurocommercial Properties Nederland 1 11.95%  16.89%
31 0.4633 Wereldhave Nederland 1 11.88%  17.00%
32 0.4579 Silic Frankrijk 1 14.78%  23.54%
33 0.3098 Regio 4 Japan 10 13.40%  30.28%
34 0.2566 Regio 4 Australié 7 10.20%  24.33%
35 0.2100 Regio 2 Verenigd Koninkrijk 8 9.40%  25.93%

Tabel 1Positionering alle berekende Sharpe ratio’s. Bron op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.
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1. Inleiding onderzoek

1.1 Aanleiding

Het is beleggers de afgelopen driekwart jaar gezien de huidige economische omstandigheden niet voor de wind gegaan (Juni 2009). Op dit moment zijn voor veel
beursgenoteerde fondsen de koersen weer flink gestegen, terwijl de prognoses voor de reéle economie nog niet geheel optimistisch zijn. (FD, 14 oktober 2009) De virtuele
beleggingswereld geeft de verwachtingen voor de toekomst weer en vaak loopt deze markt een bepaalde tijd vooruit op de ontwikkelingen in de reéle economie
(Fundamentals of Corporate Finance, 2007). De komende periode zal blijken of de virtuele wereld de juiste koers heeft ingezet. Tijdens de crisis is gebleken dat niet alleen
de ontwikkelde economieén worden getroffen door de financiéle crisis, ook opkomende economieén krijgen rake klappen.

Is er voor de belegger nog wel de mogelijkheid om tegen een redelijk risico en rendement te beleggen? Beleggers zijn op zoek naar zekerheid en houvast, en staan in deze
tijd niet te springen om veel risico te lopen. Om dit risico te minimaliseren is het van belang om beleggingen te diversifiéren. Het doel van diversifiéren is om het risico van
een investering te spreiden en het rendement te optimaliseren. Investeren in vastgoed kan door de unieke karakteristieken (Van Gool et al. 2007) een aantrekkelijk
beleggingsvorm zijn om een optimale verhouding tussen het risico en rendement te verkrijgen. Door de toegenomen populariteit onder beleggers om te investeren in
beursgenoteerde REIT fondsen’, is de keuze gemaakt om deze categorie van indirect vastgoed te onderzoeken.

In deze Master Thesis wil ik onderzoeken wat de beleggingsmogelijkheden zijn voor REIT fondsen, en of de combinatie van REIT fondsen wereldwijd diversificatie aantoont.
De nadruk zal liggen op een wereldwijde benadering doordat beleggers steeds vaker buiten eigen landen investeren (Cheng en Mills, 2003), en het spreiden van
beleggingen wereldwijd mogelijk voor extra diversificatie potentieel kan zorgen.

1.2 Probleemstelling

Op welke manier kan bepaald worden wat de beleggingsmogelijkheden zijn, en hoe kunnen deze mogelijkheden beoordeeld worden? Het is niet haalbaar om alle indexen
wereldwijd te inventariseren op het aantal aanwezige vastgoedfondsen. Dit is mede niet haalbaar omdat de fondsen niet alleen gevonden moeten worden, maar alle
rendementsdata ook via de jaarverslagen moet worden geanalyseerd. Om dit onderzoek binnen de beschikbare onderzoekstermijn te plaatsen is besloten een
vastgoedindex te inventariseren. Er is gekozen voor de GPR General indexz, om met behulp van deze index een brede wereldwijde inventarisatie te realiseren. Met behulp
van de index wordt bepaald wat de beleggingsmogelijkheden zijn, alleen is nog niet duidelijk of dit wereldwijde overzicht bijdraagt aan extra diversificatie voordelen. Om dit
duidelijk te krijgen wordt het wereldwijde overzicht van REIT fondsen, landen en regio’s berekend met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie®.De resultaten zullen
worden weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio”.

! REIT staat voor Real Estate Investment Trust, en wordt gekenmerkt door bepaalde voorwaarden en karakteristieken. Meer informatie over dit type vastgoedfonds: zie hoofdstuk 2, pagina
13.

? De GPR General index staat voor Global Property Research. De GPR is een vastgoed index. Meer informatie zie hoofdstuk vijf, methodiek stap 1.

* Moderne Portefeuille Theorie, bedacht door Harry Markowitz in 1952. De theorie bepaald op welke manier fondsen in een portefeuille zo optimaal mogelijk presteren uitgedrukt in een
verwacht rendement en risico. Meer informatie over deze theorie: zie hoofdstuk 3.

*De Sharpe ratio, ontwikkeld door William Forsyth Sharpe, is een naar risico gecorrigeerde prestatie van een investering. In dit onderzoek worden de resultaten uitgedrukt in de Sharpe ratio,
voor meer informatie zie hoofdstuk 3.



Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

1.3 Doelen en centrale onderzoeksvraag
Het verkrijgen van inzicht in de wereldwijde vastgoed beleggingsmogelijkheden, en de prestaties van de fondsen, landen, regio’s en combinaties resulteert in twee doelen:

Doel 1: Genereren van een wereldwijd overzicht van alle REIT fondsen afkomstig uit de GPR General index, om inzicht te verschaffen in de wereldwijde prestaties en
beleggingsmogelijkheden.

Doel 2: Combineren van wereldwijde REIT fondsen met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie op basis van historische rendementen, met als doel het aantonen
van diversificatievoordelen, weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio.

Hoofdvraag
De bovenstaande twee doelen resulteren in de centrale onderzoeksvraag:

Op welke manier presteren REIT fondsen wereldwijd, en kan met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie een diversifiérende werking worden aangetoond,
uitgedrukt in de meest optimale portefeuille volgens de Sharpe ratio?

Deelvragen
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden, moeten de volgende deelvragen worden beantwoord:

e Watis indirect vastgoed, met de nadruk op vastgoed met een REIT structuur?
e Op welke manier presteren de REIT fondsen wereldwijd?
* leveren deze fondsen gecombineerd met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie diversificatievoordelen op?

1.4 Structurering onderzoek

Met doel 1 van het onderzoek wordt getracht een overzicht van de wereldweide prestatie van de REIT fondsen te creéren. Met behulp van de GPR General levert dit 400
fondsen op, die niet allemaal binnen dit onderzoek gepresenteerd kunnen worden. Er moet een selectie worden gemaakt. De selectie wordt weergegeven in de volgende
paragraaf: De begrenzing van het onderzoek. De verantwoording van deze begrenzing en de manier waarop de fondsen worden berekend en gepresenteerd wordt in
hoofdstuk 5 Methodiek stap 1 weergegeven. Het geselecteerd aantal fondsen binnen doel 1, dient als input voor het mogelijk aantonen van diversificatievoordelen in doel
2 van het onderzoek. De verantwoording en de manier waarop de mogelijke diversificatievoordelen worden berekend voor doel 2, wordt in hoofdstuk 7 Methodiek stap 2
weergegeven.

De twee doelen corresponderen met de twee stappen in de gebruikte methodiek. De resultaten van het wereldwijde overzicht van REIT fondsen en het mogelijk aantonen
van diversificatievoordelen, worden berekend met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie en weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio. In het gehele onderzoek
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worden resultaten gepresenteerd in de hoogte van de Sharpe ratio. Hierdoor kunnen prestaties van fondsen en portefeuilles worden vergeleken, waardoor het wereldwijde
overzicht van REIT fondsen werkelijk kan bijdragen aan inzicht in de beleggingsmogelijkheden voor een investeerder.

1.5 Begrenzing
Het onderzoek wordt begrensd doormiddel van de volgende punten:

Algemeen
e Derrisico vrije voet wordt bij de start van het onderzoek bepaald en vastgelegd (juni 2009), en wordt bepaald aan de hand van de gemiddelde rente stand een 10-
jarige staatsobligatie.
e Er worden geen fondsen geinventariseerd buiten de GPR General index.
Er wordt geen rekening gehouden met lenen.
Er wordt geen rekening gehouden met transactiekosten.
e Er wordt geen rekening gehouden met belasting.

Fondsen

e Fondsen moeten de REIT status als beleggingsfonds hebben.
®*  Fondsen met een beurswaarde vanaf 0.5 of 1 miljard5 worden geanalyseerd en berekend binnen de MPT.
® Fondsen moeten een rendementsreeks beschikbaar hebben van minimaal vijf tot of elfjaar6 om te worden geanalyseerd;

3 In eerste instantie was de eis 1 miljard, deze is later bijgesteld naar 0.5 miljard voor bepaalde regio’s. In hoofdstuk vijf, methodiek stap 1 wordt dit verder toegelicht.
® In eerste instantie was de eis elf jaar, deze is later bijgesteld naar vijf jaar voor bepaalde regio’s. In hoofdstuk vijf, methodiek stap 1 wordt dit verder toegelicht.
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1.6 Conceptueel model

Theoretisch kader

Vastgoedfondsen &

{1

Empirisch kader

Vastgoedfondsen in de mix &

SN

Methodiek Stap 1

<

Resultaat 1: Presenteren Wereldwijde
REIT fondsen

<

=

Methodiek Stap 2

=

Resultaat 2: Combineren Wereldwijde
REIT fondsen met MPT

Conclusies en Aanbevelingen

=

Figuur 1. Conceptueel model. Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

Het eindproduct bestaat uit:

e Inzicht in de wereldwijde beleggingsmogelijkheden van REIT fondsen.
e Inzicht in de wereldwijde prestaties van de geselecteerde REIT fondsen.
e Inzicht in een mogelijke diversifiérende werking van de REIT fondsen.
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1.7 Leeswijzer

In dit onderzoek staan 2 doelen centraal: de presentatie en prestatie van alle geselecteerde REIT fondsen uit de GPR General index, en het aantonen van mogelijke
diversificatievoordelen van REIT fondsen getoetst binnen de Moderne Portefeuille Theorie. Om bekend te geraken met indirecte vastgoedfondsen en de werking van de
Moderne Portefeuille Theorie, wordt deze theorie behandeld in hoofdstuk 2 en 3. Hoofdstuk 4 staat in het teken van het empirisch kader. Hier wordt ingegaan op relevant
wetenschappelijk onderzoek met betrekking tot vastgoedfondsen binnen een portefeuille. De nadruk ligt vooral op de wereldwijde spreiding. Hoofdstuk 4 gaat in op de
gebruikte index (GPR General), en stap 1 van de methodiek ten behoeve van de berekening en selectie van de fondsen. In hoofdstuk 5 wordt de wereldwijde prestatie van
de geselecteerde REIT fondsen gepresenteerd. Dit hoofdstuk geeft zo visueel mogelijk weer in welke REIT fondsen wereldwijd belegd kan worden. Het overzicht wordt
ondersteund door diverse variabelen zoals beurswaarde, gemiddelde en portefeuille rendementen, risico’s en Sharpe ratio’s. Na de presentatie van de fondsen komt in
hoofdstuk 7 stap 2 van de methodiek aan bod. In dit hoofdstuk wordt behandeld en verantwoord op welke manier de REIT fondsen worden gecombineerd. In hoofdstuk 8
worden de gecombineerde fondsen berekent in een portefeuille met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie. De resultaten worden weergegeven in de hoogte van de
Sharpe ratio. Vervolgens wordt er een korte analyse uitgevoerd naar de kengetallen van de combinaties in hoofdstuk 9 In het laatste hoofdstuk worden conclusies en
aanbevelingen geformuleerd met betrekking tot de wereldwijde prestatie van de REIT fondsen en toetsing binnen de Moderne Portefeuille Theorie.

11
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2. Indirect beursgenoteerd onroerend goed

2.1 Inleiding

In voorgaand hoofdstuk is het onderzoek ingeleid en afgebakend. Binnen dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de theorie van het beleggen in vastgoed, met nadruk op de
kenmerken die van toepassing zijn binnen dit onderzoek. De kenmerken zijn: indirect beursgenoteerd vastgoed, fondsen met een REIT status en de wereldwijde
beleggingsmarkt.

2.2 Ontwikkeling van beleggen in vastgoed

Beleggen in vastgoed is sinds de jaren 80 steeds populairder geworden (Van Gool, et al. 2007). Binnen dit hoofdstuk wordt het indirect beleggen in vastgoed onder de loep
genomen. Dit wil zeggen het beleggen in aandelen of participaties van vastgoedondernemingen, ook wel vastgoedfondsen genaamd. De toegenomen populariteit heeft er
ook toe geleid dat er wereldwijd enorm veel indirecte vastgoed beleggingsmogelijkheden zijn ontstaan. In de context van het onderzoek is het daarom van belang te
begrijpen wat deze vorm van beleggen precies inhoud.

De beursgenoteerde onroerendgoedsector mag tegenwoordig als volwassen markt gerekend worden. Dit komt niet alleen door een toename in omvang en liquiditeit, maar
ook door een toenemende belangstelling van analisten en beleggers (EPRA, 2003). De redenen zijn goede rendementen en relatief hoge dividenduitkeringen. Zo was de
wereldwijde vastgoedaandelenmarkt begin jaren tachtig nog geen 30 miljard, terwijl deze waarde eind 2007 meer dan 900 miljard bedroeg (EPRA, 2007). Het aantal
ondernemingen groeide de afgelopen 25 jaar minder hard, dan het totaal aan beurswaarde. Dit houdt in dat de gemiddelde beurswaarde per onderneming is toegenomen
en dus de waarde per aandeel gegroeid is. In de afgelopen jaren zijn er diverse vastgoedfondsen van de beurs verdwenen door delisting7 , overnames of fusies met andere
ondernemingen. Voornamelijk kleinere ondernemingen met een lage liquiditeit en ondernemingen met een significante onderwaardering8 ten opzichte van de
aandelenkoers, zijn ten prooi gevallen aan de private fondsen en grote ondernemingen in de sector (Van Gool et al. 2007). Deze consolidatie van beursgenoteerde
vastgoedfondsen, zal zich hoogstwaarschijnlijk in de huidige periode (zomer/najaar 2009) verder ontwikkelen.

De betekenis van beleggen in vastgoed

Vastgoed kan voor meerdere doeleinden gebruikt worden. Vastgoed kan namelijk functioneren als productie -en beleggingsmiddel. Wanneer vastgoed dient als
productiemiddel, staat de investering ten dienste van de bedrijfsvoering, bijvoorbeeld voor de huisvesting van een organisatie. Deze vorm van investeren komt binnen dit
onderzoek verder niet meer aan de orde. Bij vastgoed als beleggingsmiddel wordt vermogen vastgelegd in vastgoed met het doel uit de exploitatie en verkoop van het
vastgoed een toekomstige stroom geldelijke opbrengsten te realiseren (Van Gool et al. 2007). Bij beleggen staat dus de functie als vermogensobject voorop.

Er kan direct en indirect worden belegd in onroerend goed. Wanneer direct wordt belegd, dan is de belegger rechtstreeks eigenaar van het vastgoed of financiéle
vermogenstitels die recht geven op de opbrengsten van het vastgoed. Hierbij heeft de belegger een meerderheidsbelang en de zeggenschap over het management van het
vastgoed. Tegenover direct beleggen staat indirect beleggen in vastgoed. Hierdoor is de belegger niet rechtstreeks eigenaar van het vastgoed, maar van financiéle
vermogenstitels die recht geven op opbrengsten van het vastgoed. Hier heeft de belegger geen meerderheidsbelang en geen zeggenschap over het management. Deze
vorm is van toepassing binnen dit onderzoek, en doet zich voor bij het kopen van aandelen of participatiebewijzen van onroerendgoedfondsen —en ondernemingen.

7 Delisting is een begrip uit de beleggingswereld, en betekent dat een fonds van de beurs is/wordt gehaald.
8 Een significante onderwaardering betekent dat een fonds op de beurs onder de intrinsieke waarde wordt verhandeld.
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Ter verduidelijking is de volgende definitie van toepassing voor indirect beleggen in onroerend goed: indirect beleggen wordt gedefinieerd als het nemen van een belang in
een vastgoedobject of vastgoedportefeuille, wat geschied op basis van de verwerving van een of meer aandelen of bewijzen van participatie via een beleggingsinstelling,
met daarin een beperkte invloed op het beleid en zonder enige operationele bemoeienis met de exploitatie ervan (Keeris, 2001). Hierdoor heeft de belegger dus geen
controle over het management.

Beleggen in deze vorm van vastgoed, betekent aandeelhouder worden in een beursgenoteerd vastgoedfonds. Het aantal aandeelhouders is vaak aanzienlijk, vanwege de
toegang van particulieren tot deze fondsen. De rol van de belegger is hier vermogensverschaffer en risicodrager.

Soorten indirect onroerend goed

Er zijn twee vormen van beleggen in indirect onroerend goed. De eerste is beursgenoteerd onroerend goed en de tweede niet-beursgenoteerd onroerend goed, ook wel
private fondsen genoemd. Private fondsen zijn er in verschillende vormen, dit is afhankelijk van de fondsstructuur. Binnen de private sector zijn dit vastgoed CV’s, ook wel
de commanditaire vennootschap genoemd. Bij beursgenoteerd indirect onroerend goed kan een onderverdeling worden gemaakt naar wel of geen Fiscale
Beleggingsinstelling (FBI). Voor een FBI gelden onder specifieke voorwaarden een fiscaal vriendelijke behandeling. Internationaal worden fondsen met een FBI structuur
aangeduid als fondsen met een REIT structuur (Jansen, 2004)

2.3 Ontstaan REIT/FBI status

Binnen dit onderzoek worden alle indirect genoteerde vastgoedfondsen geinventariseerd, specifiek gericht op fondsen met een FBI/REIT status. Het ontstaan van de REIT
structuur ligt in de Verenigde Staten. De eerste wet met betrekking tot fiscale transparantie in de vastgoedsector, werd door de V.S. uitgevoerd en vond plaats in de jaren
60. Het doel was om de liquiditeit van commercieel vastgoed te verhogen, en het mogelijk te maken voor de kleinere individuele belegger te investeren in vastgoed (Jansen,
2004). Voor de invoering van de REIT structuur in de V.S. was het alleen mogelijk met grote hoeveelheden kapitaal te beleggen in vastgoed. In Europa volgde Nederland in
1970 met de invoering van de Fiscale Beleggingsinstelling (afgekort FBI), welke veel overeenkomsten vertoont met de REIT. Na de V.S. en Nederland, volgen onder andere
Canada, Belgié en Frankrijk met het invoeren van fiscaal transparante wetgeving (EPRA, 2007). Helaas is er nog steeds geen sprake van eenheid binnen Europa, de EPRA’ is
al jaren bezig om een fiscaal transparante structuur voor beursgenoteerd vastgoed in te voeren. Het doel is de invoering van een EURO-REIT structuur.

Om als beleggingsfonds een fiscaal transparante status te krijgen (een REIT status) moet er voldaan worden aan een aantal belangrijke kenmerken: Een REIT/FBI is een
beursgenoteerd of niet-beursgenoteerd fonds, investeert hoofdzakelijk in vastgoed, met geen of een beperkte ontwikkelingstak, de financiering is beperkt tot 60% en heeft
geen belastingplicht in het land van herkomst™. De nadruk voor de belegger ligt dus op dividendrendement (Van Gool et al. 2007).

Velen zijn van mening dat de invoering van fiscaal transparante wetgeving de groei en het rendement van beursgenoteerd vastgoed verhoogt en het risico verlaagt. (Jansen,
2004). Diverse literatuurstudies tonen tevens aan dat REIT fondsen mede door de beperkingen in hun activiteiten een positieve correlatie vertonen met het onderliggende
directe vastgoed. Deze positieve correlatie kan bij een wereldwijde spreiding diversificatie potentieel opleveren doordat het directe vastgoed wereldwijd verschillende
continentale factoren kent.

° EPRA staat voor: European Public Real Estate Association.
¥ poordat er geen groei wordt gerealiseerd door winstinhouding, want deze winst wordt in de vorm van dividend uitgekeerd aan de aandeelhouders.
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2.4 De vastgoedbeleggingsmarkt wereldwijd
Vastgoedfondsen met een REIT structuur kunnen dus bepaalde voordelen bieden in de vorm van een diversifiérende werking en een aantrekkelijk dividend rendement voor
de institutionele of particuliere belegger. Binnen hoofdstuk 6: Wereldwijde prestatie en selectie REIT fondsen, wordt uitgebreid ingegaan op de betreffende REIT fondsen,

hier zal kort een overzicht worden gegeven van de belangrijkste landen met de grootste fondsen. Op deze manier kan een idee gevormd worden over de waarde en de
gerealiseerde rendementen van de fondsen op de beurs.

Nederland

Sinds 1980 vindt er een belangrijke verschuiving plaats van het beleggen in direct onroerend goed naar indirect beursgenoteerd onroerend goed onder professionele
beleggers (hier vallen pensioenfondsen, verzekeraars en beleggingsmaatschappijen onder). Zo bestond rond 1980 ongeveer 3% van de portefeuille van een belegger uit
beleggingen in indirect vastgoed. In 2004 was dit aandeel opgelopen tot 37%. Voornamelijk de pensioenfondsen beleggen in buitenlands beursgenoteerd vastgoed.

Verzekeraars zijn meer nationaal gericht, alleen zijn de beleggingen van Nederlandse vastgoedfondsen vaak voor minstens de helft belegd in het buitenland (Van Gool et al.
2007).

Tot 25 jaar geleden was de beursgenoteerde vastgoedbeleggingsmarkt vrij onbekend. De markt werd gekenmerkt door een geringe omvang en lage verhandelbaarheid van
de aandelen. Tegenwoordig is de vastgoedbeleggingsmarkt uitgegroeid tot een volwassen markt, met belangstelling vanuit professionele beleggers maar ook particuliere
beleggers. Vooral de FBI status (Internationaal REIT status) met bijoehorend hoog dividend rendement maakt het interessant om te beleggen in deze vorm van

beursgenoteerd vastgoed. De drie grootste FBI’s binnen Nederland worden in de onderstaande tabel weergegeven. Het gemiddelde rendement is berekend op basis van
totaal rendement.™

Beurswaarde in mrd (01/07/09) Gemiddeld rendement (11 jr)

Corio 2,639 12.83%
Wereldhave 1,139 8.14%
Eurocommercial Properties 0,809 11.95%

Tabel 2. REIT fondsen in Nederland. Bron: GPR General. Berekening op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

De internationale markt voor REIT fondsen kan onderverdeeld worden in vier wereldwijde regio’s.12 Regio 1: Canada en Noord en Zuid-Amerika. Regio 2: Europa en het
Verenigd Koninkrijk, Regio 3: Afrika en Regio 4: de Pacific en Azié. Ook voor deze regio’s is de toename in fondsen en beurswaarde explosief geweest.

Voor regio 1 geldt dat Brazilié geen duidelijke REIT structuur kent waardoor deze niet wordt gepresenteerd in de onderstaande tabel. Canada en de Verenigde Staten
blijven over waarvan de 3 grootste fondsen met REIT structuur, per land in tabel 2 worden gepresenteerd.

" Totaalrendement bestaat uit de som van de koersbeweging en het uitgekeerde dividendenrendement
12 Verdeling vier wereldwijde regio’s op basis van indeling die gehanteerd wordt bij de NYSE EURONEXT.
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Tabel 3. REIT fondsen in Canada. Bron: GPR General. Berekening op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

Verenigde Staten

Tabel 4. REIT fondsen in de V.S. Bron: GPR General. Berekening op basis van eigen bewerking . Langendoen, 2009

Voor regio 2, Europa, geldt dat er nog steeds geen transparant belastingstelsel is met betrekking tot de FBI en REIT structuur. Hier wordt wel naartoe gewerkt. Landen
binnen Europa met een transparant fiscaal stelsel zijn de landen in onderstaande tabel: Nederland (al gepresenteerd), Frankrijk, en het Verenigd Koninkrijk.

Tabel 5. REIT fondsen in Frankrijk. Bron: GPR General. Berekening op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

Verenigd Koninkrijk

Tabel 6. REIT fondsen in het Verenigd Koninkrijk. Bron: GPR General. Berekening op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

Afrika behoort tot regio 3, en kent geen REIT structuur in beursgenoteerde vastgoedfondsen. Regio 4 welke de Pacific en Azié omvat, kent wel weer vele landen en fondsen
met een REIT structuur. Omdat de beschrijving van de landen en de fondsen binnen het hoofdstuk 6 wordt gepresenteerd, wordt hier alleen in onderstaande tabel een kort
overzicht gegeven van het grootste fonds per land binnen de Pacific en Azié.
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Fonds Beurswaarde in mrd (01/07/09) Gemiddeld rendement (11 jr)
Australie Westfield Group 14,757 2.91%
Hong Kong The Link REIT 3,452 0.74%
Singapore CapitaMall Trust 2,440 20.80%
Japan Nippon Building Fund 3,329 18.77%

Tabel 7 REIT fondsen Azié en de Pacific Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

2.5 Beleggingsstrategie
De strategie welke een beleggingsfonds kan hanteren varieert van heel breed tot heel specialistisch. Normaliter kunnen de fondsen onderverdeeld worden naar drie

vormen (Van Gool et al. 2007):

1. Internationals: beleggen internationaal in verschillende vastgoedsectoren. (kantoren, winkels en bedrijfsruimten);
2. Multinationale sectorfondsen: dit zijn de fondsen die zich internationaal op 1 sector richten, voornamelijk de winkelsector;
3. Nationale multisectorfondsen: fondsen welke actief zijn binnen 1 land, maar in meerdere sectoren.

Binnen dit onderzoek wordt bij de presentatie van de wereldwijde REIT fondsen, per fonds bepaald of deze nationaal of internationaal is gericht. Hierna wordt bepaald of in
welke sector of sectoren wordt belegd. Deze kennis van de fondsen draagt bij aan het wereldwijde overzicht.

2.6 Kenmerken onroerend goed
Het beleggen in onroerend goed kent een aantal specifieke kenmerken, die bepaalde voor -en nadelen bieden. Om te bepalen wat de voor en nadelen zijn, vergelijken we

onroerend goed als belegging met aandelen en obligaties. De onderstaande kenmerken zijn vooral van invioed wanneer er direct belegd wordt in vastgoed, maar doordat
het kopen van aandelen in een vastgoedfonds ook indirect met het aankopen en verhuren van vastgoed te maken heeft, is het van belang te begrijpen hoe vastgoed

functioneert.

1. Onroerend goed is niet verplaatsbaar. Hierdoor is het kwetsbaar voor veranderingen van de economische en fysieke omgeving. Een verandering van koopkracht
onder de bevolking zorgt voor minder vraag naar winkels, en de komst van concurrerende winkelcentra kan zorgen voor verandering.

2. Direct onroerend goed is heterogeen op het niveau van de afzonderlijke eenheid. Elk gebouw is uniek door de geografische locatie, de aard van het gebouw, de
staat van het onderhoud, de huurders, enzovoort. Hierdoor komt er bij het verhandelen van vastgoed meer kijken dan bij homogene goederen of diensten.
Wanneer indirect wordt belegd in een onroerend goed fonds, is er sprake van vele kopers. De onderliggende waarde van het directe vastgoed kent via aankopen
door het management van het fonds wel één-op-één transacties.

3. Erkan niet gesproken worden van één directe onroerendgoedmarkt, maar van een groot aantal lokale deelmarkten met eigen karakteristieken die per soort
onroerend goed kunnen verschillen. Dit kan ook mogelijk voordelen bieden binnen indirect beleggingen, doordat het risico van het directe locatiegebonden
onroerend goed hierdoor, gespreid kan worden over diverse deelmarkten.
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4. De levensduur van grond is oneindig en van gebouwen zeer lang. Land gaat zelden verloren, en gebouwen slijten technisch gezien langzaam. Hierdoor kan
onroerend goed lange tijd diensten en opbrengsten leveren. Onroerend goed is hierdoor een lange termijn belegging. Gezien de hoge transactiekosten dient een
gebouw lang in de portefeuille gehouden te worden.

5. Beleggen in onroerend goed is een zeer managementintensieve vorm van beleggen. Dit heeft vooral te maken met het directe ondernemingskarakter van het
productiemiddel onroerend goed. In tegenstelling tot aandelen of obligaties, zijn huuropbrengsten, en hierdoor het indirecte rendement, te beinvioeden door de
belegger. Activiteiten als verhuur, huurincasso, energiemanagement, verzekering, onderhoud en het inspelen op het complexe karakter van onroerend goed
markten spelen allemaal een rol. Wanneer indirect belegd wordt, dient er voldoende vertrouwen in het management te zijn voor het uitvoeren van de genoemde
activiteiten om het rendement te behouden en te verhogen.

Voor en nadelen bij indirect beleggen in onroerend goed

Voorgaand genoemde kenmerken van onroerend goed resulteren in een aantal voor en nadelen. Een voordeel voor indirect vastgoed is vaak een nadeel voor direct
vastgoed, en andersom.

Voordelen

® Investeringen voor kleine bedragen zijn mogelijk. In tegenstelling tot direct vastgoed kan bij een indirecte belegging al voor een klein bedrag geinvesteerd worden. De
aankoopprijs hangt af van de huidige koers van het aandeel, maar vaak is het al mogelijk in te stappen vanaf 100 euro. Ook kan de belegger hierdoor genieten van een
grote portefeuillespreiding, waardoor met relatief kleine bedragen het voor particuliere beleggers en kleine institutionele beleggers mogelijk is voldoende te spreiden.

e Erisgeen expertise benodigd. Doordat er belegd wordt in certificaten van het betreffende vastgoed (en niet in vastgoed zelf) is een specifieke kennis van het
onderliggende vastgoed niet noodzakelijk. Vertrouwen in het betreffende management is natuurlijk wel van belang, aangezien zij wel het betreffende vastgoed
aankopen. Strategische regio —of sector allocatie keuzes dienen door het management te worden genomen.

e Transactiekosten zijn een stuk lager bij indirect vastgoed. Bij het aankopen van aandelen wordt vaak een klein percentage in rekening gebracht, dit varieert van 0.1%
tot 1%. Voor direct vastgoed zijn de kosten een stuk hoger. Door het betalen van 6% overdrachtsbelasting, notaris —en makelaarskosten lopen de transactiekosten
behoorlijk op. Wanneer een belegger voor zeer grote bedragen indirect onroerend goed aankoopt, is deze in sommige gevallen overdrachtsbelasting verschuldigd. De
percentages overdrachtsbelasting kunnen internationaal gezien grote verschillen vertonen. Ook betaald de indirecte belegger impliciet mee aan de transactiekosten,
doordat deze kosten verwerkt zitten in de intrinsieke waarde van het aandeel.

e De liquiditeit kan groter zijn dan bij direct vastgoed. Er moet dan wel sprake zijn van een levendige handel, waardoor een belegger binnen een kort tijdsbestek grote
bedragen kan investeren en wijzigen in zijn portefeuille. Dit is wel sterk afhankelijk van de grote van het fonds, de beurswaarde en de zogenaamde free float™ van het
totaal aantal aandelen binnen een fonds.

e Erissprake van een schaalvoordeel. Bij het aankopen van aandelen kan er veel gemakkelijker gespreid worden over regio’s, landen, fondsen en sectoren. Hierdoor
neemt het specifieke risico van een belegging af. Deze schaalvoordelen kunnen tegen een relatief lage prijs behaald worden, terwijl de aankoop van een kantoorpand
in Amsterdam hele specifieke risico’s met zich meebrengt. Spreiding kost in deze vorm meer vermogen en is hierdoor minder gemakkelijk te verwezenlijken.

e De belegger kan profiteren van het hefboomeffect. Fondsen welke mede gefinancierd zijn door vreemd vermogen kunnen profiteren van de effecten van leverage.

B3 Free float staat voor het aantal vrij verhandelbare aandelen binnen een fonds. Dit is een percentage van het totaal aantal uitgegeven aandelen.
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e De beurs kan extra kansen bieden. Er kan extra rendement worden gegenereerd voor specifiek beursgenoteerd vastgoed. Het kopen van aandelen onder de intrinsieke
waarde kan leiden tot een hoger direct rendement op het onderliggende onroerend goed, dan wanneer tegen marktwaarde direct vastgoed is aangekocht. Hierdoor
kan de belegger goedkoper het vastgoed verwerven door indirect vastgoed aan te kopen in tegenstelling tot het aankopen van direct vastgoed.

Nadelen

e De belegger heeft weinig invloed op het beleggingsbeleid. De belegger kan zelf niet bepalen in welk onroerend goed hij belegd. Er kan alleen vooraf een keuze gemaakt
worden voor fondsen met een specifieke strategie. Over spreiding van landen, markten, soorten en huurders kan geen invloed worden uitgeoefend.

e Alsindividuele belegger is er weinig invloed uit te oefenen op het te voeren beleid binnen een beursgenoteerd vastgoedfonds. Doordat er vele eigenaren in de vorm
van aandelencertificaten zijn, is de invioed klein. Dit in tegenstelling tot mede-eigenaar van direct vastgoed.

e Eris minder gevoel met de markt. Er is weinig invloed op het management waardoor het moeilijk is feeling te houden met de markt. Hierdoor is de belegger afhankelijk
van de posities in adviesraden, en voor informatie over de gang van zaken is hij afhankelijk van de berichtgeving door onroerendgoedfondsen.

e Het rendement van beursgenoteerd onroerend goed is volatieler. Doordat de prijs van aandelen niet alleen gevormd wordt door de rationele bedrijfsverwachtingen,
maar ook door het heersende beurssentiment, kan de prijs van indirect vastgoed meer schommelen. Ook macro-economische invloeden en veranderingen binnen de
sector kunnen de prijs van een aandeel flink laten variéren. Direct vastgoed wordt getaxeerd, welke zijn waarde correcties het liefst baseert op vergelijkbare objecten
in de markt, waardoor deze taxaties niet snel grote uitslagen zullen vertonen.

2.7 Indirect beleggen in relatie tot het onderzoek samengevat

De indirecte beursgenoteerde vastgoed markt heeft zich de afgelopen decennia snel ontwikkeld tot een volwassen markt. Voornamelijk de vastgoedfondsen met een REIT
structuur bieden een aantrekkelijk dividend en een gunstige verhouding tussen winst en risico. De gunstige verhouding tussen winst en risico kan veroorzaakt worden door
het onderliggende directe vastgoed. Uit onderzoek blijkt (Stephan Lee, 2003) dat REIT fondsen die langer dan vijf jaar in de portefeuille worden gehouden een positieve
correlatie vertonen met het onderliggende vastgoed. Dit onderliggende vastgoed wordt gekenmerkt door een aantal specifieke kenmerken, waardoor vastgoed als
beleggingscategorie zich onderscheid van andere beleggingsvormen. Mede hierdoor geniet deze vorm van vastgoed een steeds grotere belangstelling onder institutionele
beleggers. Gezien de groeiende belangstelling voor de REIT fondsen, kan met een wereldwijd overzicht van deze fondsen kennis worden genomen van de prestaties per
regio, land en fonds. Of deze REIT fondsen op wereldwijde schaal diversificatievoordelen behalen zal blijken uit doel 2 van het onderzoek. Dit tweede doel wordt
geanalyseerd met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie. In het volgende hoofdstuk wordt deze theorie behandeld.
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3. Werking Moderne Portefeuille Theorie

3.1 Inleiding

Het voorgaande hoofdstuk heeft inzicht gegeven in de werking en kenmerken van indirect beursgenoteerd vastgoed. Deze theoretische basis is gerelateerd aan doel 1 van
het onderzoek: de wereldwijde prestatie van REIT fondsen presenteren. In dit hoofdstuk wordt uitgelegd op welke manier de Moderne Portefeuille Theorie werkt (Moderne
Portefeuille Theorie wordt vervolgens afgekort als MPT). Het wereldwijde overzicht van REIT fondsen kan op diverse manieren gecombineerd en getoetst worden met
behulp van de MPT. Met de gemaakte combinaties kan doel 2 van het onderzoek bepaald worden: aantonen of de wereldwijd geselecteerde REIT fondsen
diversificatievoordelen opleveren. De resultaten berekend met behulp van de MPT, worden weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio. Deze ratio maakt het onderling
vergelijken van portefeuilles overzichtelijk.

Grondbeginselen

De Moderne Portefeuille Theorie, is een beleggingtheorie die in de jaren '50 onder aanvoering van de Amerikaan Harry Markowitz is ontwikkeld en in de jaren daarna
verder verfijnd. De kern van de theorie is het spreiden van de beleggingen over diverse beleggingscategorieén, landen en bedrijfstakken. De samenstelling van een
mogelijke portefeuille wordt bepaald door het risico, het rendement, en de correlatie tussen beleggingen onderling. Om de theorie van Markowitz in context van het
onderzoek te plaatsen zullen fondsen uit de wereldwijde inventarisatie worden gebruikt.

Als belegger wordt er bij een investering gestreefd naar een minimaal risico en maximaal rendement. Wanneer een belegging een hoger risico kent, wordt er een hoger
rendement geéist. Door verschillende beleggingen te combineren binnen een portefeuille, treedt er volgens de MPT een optimalere verhouding tussen het risico en
rendement op. Dit risico wordt binnen de MPT uitgedrukt in de fluctuatie of volatiliteit van een belegging. Deze volatiliteit wordt uitgedrukt in een berekende
standaarddeviatie. Er bestaan diverse vormen van risicoberekening. De berekende standaarddeviatie gebeurt op basis van historische rendementen. Zoals menigeen weet,
zijn rendementen uit het verleden geen garantie voor de toekomst, maar de data kan wel een indicatie geven voor mogelijke ontwikkelingen in de toekomst.

3.2 Werking MPT

Een belegger kan een portefeuille zo samenstellen dat een zo hoog mogelijk verwacht gemiddeld rendement optreedt, met een zo laag mogelijke afwijking van dit
gemiddelde (lage volatiliteit). Hieronder volgt een tabel met twee fondsen welke worden gebruikt voor het uitleggen van de werking van de MPT. Uit de fondsen blijkt dat
het Nederlandse fonds Corio een hoger gemiddeld rendement (12.83% op basis van elf jarig gemiddelde) heeft behaald ten opzichte van het Japanse fonds Japan Real
Estate Investment (7.59% op basis van elf jarig gemiddelde) (GPR General, 2009). Met behulp van deze rendementsgegevens kan nog niet bepaald worden welk gewicht
per fonds moet worden toegekend om de meest optimale portefeuille samen te stellen. Zie tabel 8 met de betreffende fondsen.
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Tabel 8 Berekende rendementen beide fondsen. Bron: GPR General, tabel samengesteld
op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009

Om de volatiliteit per fonds te bepalen, wordt de standaarddeviatie
berekend. De standaarddeviatie is een spreidingsmaat voor de afwijking
van het gemiddelde ten opzichte van de in de tabel weergegeven
rendementsgetallen. Hoe groter de verschillen tussen de jaarlijkse
rendementen, hoe hoger het percentage in de standaarddeviatie
uitkomt. Het blijkt dat de standaarddeviatie voor Corio (23.48%
berekent op basis van elf jarig gemiddelde) een stuk lager is dan Japan
Real Estate (37% berekent op basis van elf jarig gemiddelde).
Afzonderlijk zeggen deze percentages nog niets over de samenhang van
tussen beide fondsen. De samenhang wordt bepaald door de covariantie
te berekenen tussen beide fondsen. Deze waarde wordt dan uitgedrukt
in de correlatie tussen beide fondsen. Wanneer er een positieve
correlatie wordt berekend, bewegen beide fondsen met elkaar mee, in
intensiteit uitgedrukt van 0 (neutraal) tot +1 (perfecte positieve
correlatie). Bij een negatieve correlatie, bewegen beide fondsen in
tegengestelde richting. In intensiteit uitgedrukt van 0 tot -1. (Perfecte
negatieve correlatie). Hoe lager/negatiever de correlatie, des te sterker
het effect van risicoreductie. Uit de tabel blijken de beide fondsen een
licht positieve correlatie vertonen.

De mate van correlatie tussen beide fondsen, wordt bepaald door een
verandering in het specifieke risico per fonds, en de reactie op deze
verandering door het andere fonds (positieve of negatieve samenhang).

Risico kan namelijk gesplitst worden in specifiek -en markt risico. Alleen

het specifieke risico kan volgens de theorie weg gediversifieerd worden. Dit specifieke risico hangt samen met de unieke eigenschappen per REIT fonds. Dit specifieke risico
kan dus worden gedempt door meerdere beleggingen binnen een portefeuille te combineren. Het marktrisico is volgens de MPT niet te vermijden doordat er wordt
gekeken naar één markt. Factoren als rente en inflatie hebben invloed op alle bedrijven en beleggingen, en kunnen daardoor niet worden ontzien. Bij wereldwijde spreiding
is er sprake van meerdere markten, waardoor de voorgaande aanname niet helemaal opgaat. Door verschillende landen en wereldwijde regio’s te combineren, wordt er
een wereldwijde marktportefeuille samengesteld, welke hierdoor het marktrisico minimaliseert. Het marktrisico binnen een specifiek land, wordt omgevormd tot een
specifiek risico binnen een wereldwijde portefeuille. Bij het samenstellen van een wereldwijde portefeuille kan bijvoorbeeld het belastingregime voor kantoren in
Nederland extra worden belast. Dit is een negatieve ontwikkeling, maar doordat een wereldwijde portefeuille bestaat uit meerdere markten en fondsen, wordt deze
negatieve ontwikkeling gezien als een specifiek risico welke geminimaliseerd kan worden, door de combinatie van meerdere fondsen.
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Meer voorbeelden van specifieke risico’s in een wereldwijde benadering zijn: de rente en inflatie in een land. Voorbeelden van marktrisico’s in een wereldwijde benadering
zijn de wereldwijde vraag naar indirect onroerend goed en wereldwijde economische groei. Deze voorbeelden van specifieke en markt risico’s gelden binnen deze theorie
alleen in combinatie met meerdere markten. Wanneer alleen fondsen geselecteerd worden binnen één markt, is het belastingregime het marktrisico en valt bijvoorbeeld
de lokale vraag naar kantoren binnen een bepaald gebied onder het specifieke risico. Om vast te stellen welke risico’s worden geminimaliseerd is het van belang om te
bepalen op welke schaal beleggingen worden gecombineerd.

Covariantie en Sharpe berekenen

Met onderstaand rekenvoorbeeld wordt de risicoreductie door het combineren van beleggingen gevisualiseerd.

Als 100% in Corio wordt belegd dan mag er een rendement worden verwacht van 12.83% en een risico van 23%. Beleggen voor 100% in Japan Real Estate Investment, zorgt
voor 7.59% rendement en een risico van 37%. Wanneer 50% in Corio en 50% in Japan Real Estate wordt belegd, mag er een rendement worden verwacht van:
(50%*12.83%)+(50%*7.59%)= 10.2 %. De berekening van het verwachte risico is ingewikkelder, omdat de covariantie met de twee fondsen moet worden berekend. De
volgende formule wordt gebruikt:

Qlp=W2ila=Q2a + W2b«Q2db + ZWa = Wbh

Het combineren van beide fondsen in de formule geeft een portefeuillevariantie van: 23.48%.Als het gemiddelde van twee standaarddeviaties zou worden gebruikt, geeft
dit een portefeuillevariantie van: 30%. Dit toont aan dat wanneer twee fondsen worden gecombineerd er een risicoreductie optreedt. Deze risicoreductie zal groter zijn
wanneer er gewerkt wordt met fondsen welke negatief met elkaar gecorreleerd zijn.

Uit voorgaand voorbeeld blijkt dat het mogelijk is de portefeuillevariantie te verlagen door de toevoeging
van meerdere fondsen. Hierdoor wordt het specifieke risico per fonds geminimaliseerd. Toch is er nu alleen Mean-Standard Deviation Diagram
gekeken naar een minimalisering van het risico, maar niet naar de maximalisering van het rendement. De 25.0%
optimale verhouding tussen risico en rendement kan bepaald worden door verschillende gewichten toe te
kennen per fonds, om te bepalen welke combinatie van gewichten de meest optimale portefeuille creéert.

Om de combinaties van gewichten en portefeuilles weer te geven kan er gebruik worden gemaakt van de
efficiénte grenslijn, weergegeven in onderstaand figuur ... Deze grenslijn geeft de verhouding tussen risico
en rendement weer. De blauwe stipjes in figuur 1 geven de mogelijke portefeuilles weer.” De meest
optimale portefeuille bevindt zich op het hoogste punt waar een blauwe stip de efficiénte grenslijn raakt,
maar niet snijd. Tabel 8 geeft aan met welk gewicht per fonds deze meest efficiénte portefeuille wordt
bereikt. Omdat binnen dit onderzoek vrijwel geen portefeuilles worden berekend op basis van twee o
fondsen, is onderstaand voorbeeld gebaseerd op de beschikbare REIT fondsen in Nederland. Uit de

14 Figuur 2 Portefeuilles weergegeven langs de efficiént frontier. Bron:
Binnen de portefeuille berekeningen, worden met het toegepaste model 3000 verschillende portefeuilles berekend. portefeuille model, verkregen bij master Vastgoedbelegging, 2008
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portefeuille op basis van Nederlandse REIT fondsen blijkt dat 9.0% wordt belegd in Corio, 11.0% wordt belegd in Eurocommercial Properties, 50.9% wordt belegd in Vastned
retail en 29.1% in wereldhave. Het gemiddeld te verwachten rendement is 14.8 % en risico 13.92% Dit resulteert in een Sharpe ratio van 0.7730.

9.0% 11.0% 50.9% 29.1% 14.8% 0.1392 0.7730

Tabel 9 Ouput portefeuille model. Bron: portefeuille model verkregen bij master Vastgoedbelegging, 2008

Wanneer er meerdere portefeuilles wereldwijd worden berekend, kan het overzicht van de wereldwijde prestaties vervagen. Om de wereldwijde prestaties onderling te
positioneren en vergelijken, worden berekende portefeuilles uitgedrukt in de hoogte van de Sharpe Ratio. De Sharpe ratio is ontwikkeld door William Forsyth Sharpe. De
ratio geeft aan in hoeverre extra rendement het extra risico compenseert. Hoe hoger de ratio, hoe relatief hoger de compensatie voor de investering. Hierdoor is de ratio
als het ware een meting van de naar risico gecorrigeerde prestatie van een investering. Hoe hoger de Sharpe ratio noteert, hoe optimaler de investering presteert. Deze
ratio wordt weergegeven in één getal, waardoor deze te vergelijken is met andere regio’s en landen portefeuilles en ook met individuele fondsen.

De Sharpe ratio wordt berekend door van het verwachte rendement van een portefeuille, het risicovrije rendement” af te trekken. De uitkomst hiervan delen door het
risico (standaarddeviatie) geeft de gestandaardiseerde waarde van Sharpe. Er kan dan worden gesproken van Sharpe-optimale portefeuilles. In formule vorm ziet de
berekening van de meest efficiénte portefeuille er als volgt uit:

Rp—Rf

Sharpe = -

3.3 Aandachtspunten gebruik Moderne Portefeuille Theorie

Met behulp van de MPT is het mogelijk binnen dit onderzoek te bepalen op welke manier landen en regio’s presteren, en of het combineren van wereldwijde REIT fondsen
diversifiérend werkt. Belangrijk is om te beseffen dat de MPT een theorie blijft met bepaalde aannames, waardoor in de theorie in de praktijk ook enkele nadelen kent. Een
model blijft een versimpeling van de werkelijkheid en rekent op basis van ratio.

Zoals aangegeven blijft de MPT een versimpeling van de werkelijkheid, en zal een optimale portefeuille alleen bereikt worden onder zeer restrictieve omstandigheden. De
theorie benadert de rendementen en risico’s vanuit een normale verdeling van de data, terwijl dit niet vaak overeenkomt met de praktijk. Uit empirisch onderzoek blijkt
namelijk dat de rendementsverdelingen niet in alle gevallen normaal verdeeld zijn. Het risico wordt geprijsd in de vorm van een standaarddeviatie. Dit is een statistische
benaming van het risico en het is de vraag of deze manier van risicobenadering voor een belegger altijd de juiste is.

Een andere beperking is dat de optimale portefeuille wordt samengesteld voor één periode. Dit betekent dat een belegger éénmaal de keuze maakt tussen de verdeling van
de fondsen, en hierna geen wijzigingen meer aanbrengt. Deze methode in de vorm van een statisch model, is in de praktijk niet echt gebruikelijk, doordat portefeuilles in de
loop der tijd vaak worden herwogen, rekening houdend met de marktomstandigheden.

5 Het Risicovrije rendement is binnen dit onderzoek de gemiddelde rente op een 10 jarige staatsobligatie, en vastgesteld op 4%
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Het grootste probleem zit hem in de input van de gegevens (Michaud, R.O. 1998). Wanneer er kleine veranderingen qua rendement en risico worden gewijzigd, kan dit
grote gevolgen hebben voor de samenstelling van de portefeuille. Wanneer gemiddeld gezien een fonds in het model wordt gebruikt met hogere rendementen en een lager
risico dan de overige fondsen, kan de gewichtsverdeling drastisch gewijzigd worden. Visa versa kunnen fondsen met onderschatte rendementen en relatief hogere risico’s
zelfs helemaal verdwijnen uit een optimale portefeuille.

In de praktijk wordt de MPT niet vaak toegepast blijkt uit interviews met experts16 op het gebied van indirecte beleggingen. Aanbevelingen binnen hun organisatie over de
samenstelling van een portefeuille komen dikwijls niet overeen met de optimale portefeuille berekent vanuit de MPT. Dit verschil zit voornamelijk in de verschillende
aannames met betrekking tot het verwachte rendement en risico.

3.4 Moderne Portefeuille Theorie in relatie tot het onderzoek samengevat

De MPT vormt samen met de Sharpe ratio een belangrijk theoretisch en praktisch fundament. De MPT en Sharpe ratio zijn in het onderzoek van belang voor doel 1 en doel
2. Voor doel 1 wordt de MPT toegepast om de wereldwijde prestatie van de geselecteerde REIT fondsen weer te geven. Ook wordt met behulp van de MPT, landen en regio
portefeuilles berekent. Alle resultaten voor doel 1 worden gepositioneerd in de hoogte van de Sharpe ratio. Voor doel 2 wordt de MPT toegepast om aan te tonen of de
combinatie van wereldwijde REIT fondsen diversificatie potentieel biedt. Ook deze resultaten worden gepositioneerd in de hoogte van de Sharpe ratio. Een belangrijk punt
van aandacht met betrekking tot de MPT, is dat de resultaten binnen dit onderzoek gebaseerd zijn op een model en hierdoor een versimpeling van de werkelijkheid zijn.

1 |nterviews afgenomen bij Hans Op ’t Veld, Head of Listed Real Estate bij pensioenbeheerder PGGM en Henk Brouwer werkzaam bij het AEK te Amsterdam.
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4. Empirisch kader

4.1 Inleiding

Het theoretisch kader is in de voorgaande hoofdstukken behandeld. De betekenis van indirect beursgenoteerd vastgoed, en de werking van de Moderne Portefeuille
Theorie is in kaart gebracht. Nu kan met behulp van wetenschappelijk onderzoek een beeld worden geschetst van relevant wetenschappelijk onderzoek. De afgelopen
decennia zijn er steeds meer wetenschappelijke onderzoeken geweest naar de positie van vastgoed binnen een (gemengde) beleggingsportefeuille. Om te bepalen welke
positie indirect beursgenoteerd vastgoed inneemt, zijn een aantal artikelen onder de loep genomen.

Indirect Vastgoed en Wereldwijde spreiding

Zoals eerder in het onderzoek aangegeven, is de omvang van indirect beursgenoteerd vastgoed enorm gegroeid de afgelopen decennia. Eichholtz en Koedijk geven in 1996
aan dat in de jaren 80’ de wereldwijde omvang van indirect beursgenoteerd vastgoed rond de 20 biljoen was. Hierdoor was deze wereldwijde markt te klein om gebruikt te
worden voor een goed gespreide internationale portefeuille. Tegen het midden van de jaren 90’ was de omvang gestegen tot 240 biljoen en tegen het einde van de jaren
90’ was de omvang zelfs 350 biljoen. Een markt met een dergelijke omvang maakte het mogelijk portefeuilles samen te stellen die zeer specifiek zijn afgestemd op een
bepaalde regio en/of sector.

In 2003 geven T. Mills en I. Chen aan dat indirect beursgenoteerd vastgoed steeds meer ‘mainstream’ wordt. Ook komt er meer data beschikbaar in combinatie met diverse
soorten benchmarks'’. Hierdoor wordt het steeds gemakkelijker analyses uit te voeren en verwachtingen te ontwikkelen voor beursgenoteerd vastgoed. Ook wordt de REIT
structuur voor vastgoedfondsen binnen steeds meer landen ingevoerd en toegepast, waardoor beleggers/investeerders meer mogelijkheden krijgen om in te beleggen.
Tevens worden door Mills en Chen de diverse risico’s onderkend en verbonden aan indirecte vastgoedbeleggingen. Risico’s kunnen zijn: een gebrek aan kennis om
wereldwijd te beleggen, verschil in cultuur, belastingstructuur en de taal voor kunnen voor problemen zorgen. Ook is het risico van verschillende valuta aanwezig, alhoewel
dit risico goed af te dekken is. Als laatste kunnen kleine vastgoedmarkten illiquide zijn, wat extra risico’s bij investeringen met zich meebrengt.

4.2 Redenen om wereldwijd te spreiden
De auteurs Mills en Chen geven aan dat er diverse redenen zijn waardoor wereldwijd beleggen wordt gezien als een belemmering. Wanneer dit overwonnen wordt, kan een
wereldwijde spreiding juist bepaalde diversificatievoordelen opleveren. Enkele motieven volgens Mills en Chen om toch wereldwijd te beleggen zijn:

Economische diversificatie;

Politieke diversificatie;

Lokale investeringskansen benutten;

Een mogelijk grotere liquiditeit in buitenlandse onroerendgoed fondsen;
Aantrekkelijke buitenlandse marktontwikkelingen;

e Aantrekkelijke wisselkoers;

e Belasting voordelen.

17 Een benchmark is een indice/index waaraan een portefeuille gespiegeld kan worden om een prestatie te meten. Een benchmark vertegenwoordigd vaak een bepaalde marktportefeuille
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De genoemde motieven resulteren hoofdzakelijk in één belangrijke reden om beleggingen te spreiden over meerdere landen: het diversificatie potentieel. Hiermee kan het
risico/rendementsprofiel van een portefeuille geoptimaliseerd worden. Met behulp van de eerder behandelde Moderne Portefeuille Theorie kan een
diversificatiepotentieel aangetoond worden. Portefeuille diversificatie is cruciaal voor een investeerder om zijn risico’s te spreiden. Beleggingsrendementen kennen een
grillig verloop, en als een belegging een negatief rendement oplevert dan kunnen andere beleggingen deze negatieve ontwikkeling dempen. Hierdoor blijft het totaal
resultaat positief. Op welke manier beleggingen op elkaar reageren, hangt af van de integratie van de belegging en de financiele markt waarin ze verhandeld worden. Hoe
meer de beleggingen en/of markten zijn geintegreerd, hoe meer ze elkaar beinvloeden, en hoe meer het diversificatiepotentieel verloren gaat. Dit is voornamelijk het geval
wanneer de beleggingen door dezelfde economische, politieke en financiéle variabelen worden beinvloed. Zoals binnen de MPT aan bod is gekomen, kan de interactie van
beleggingen onderling uitgedrukt worden in een positieve of negatieve covariantie. Lage covarianties tussen internationale vastgoedaandelen in een portefeuille geven
bescherming tegen economische cycli.

4.3 Aantonen diversificatievoordelen
Met behulp van de wetenschappelijk onderzoek zijn diversificatievoordelen aangetoond. Door middel van de volgende samenvattingen wordt dit op chronologische
volgorde behandeld.

Ondanks de recente toename van de beurswaarde van indirecte vastgoedfond, werd er al eerder onderzoek verricht naar de wereldwijde diversificatievoordelen van deze
beleggingscategorie. In 1979 werd door Ibbotson en Fall een eerste onderzoek verricht. Alhoewel dit onderzoek zeer onnauwkeurig was, doordat de totale beurswaarde
van het aantal fondsen werd geschat en het nog grotendeels ontbreken van data, werden er wel bepaalde resultaten geboekt. De meest gebruikte methodologie welke
toendertijd werd gehanteerd, was de studie naar correlaties tussen aandelen gebaseerd op bestaande rendementen, welke leidde tot een bepaalde optimale
portefeuillesamenstelling.

In 1988 werd door Asabere, Kleiman en McGowan aangetoond dat er een relatief lage positieve correlatie bestaat tussen REIT fondsen binnen de V.S. en vastgoedfondsen
in andere regio’s. Ook toonden zij aan dat vastgoed fondsen buiten de V.S. hogere rendementen bij een hogere volatiliteit boden, vergeleken met de REITs uit de V.S. In
latere onderzoeken werd de correlatie tussen REIT fondsen en de ‘gewone’ aandelen onderzocht. Deze correlatie bleek ook licht positief te zijn en hierdoor de performance
van een gemengde portefeuille te verbeteren. Het onderzoek werd uitgevoerd met behulp van de mean-variance theorie™ van Markowitz.

De meeste onderzoeken zijn onderzocht met de gedachte te beleggen vanuit de V.S. Onderzoekers Addae, Dapaah en Kion, hebben in 1996 vergelijkbaar onderzoek
verricht voor zeven landen in Azié. Hier bleek ook dat er een lichte positieve correlatie was waar te nemen tussen indirecte vastgoedfondsen. En internationale spreiding
leverde substantiéle voordelen op. Binnen dit onderzoek werd er alleen geen rekening gehouden met een valutarisicolg, maar er werd wel een vermelding gemaakt van de
mogelijke instabiliteit van de correlaties door een dergelijk risico. Dit onderzoek werd uitgevoerd met behulp van de mean-variance theorie van Markowitz.

Eicholtz onderzocht in 1996 de correlatie tussen vastgoedfondsen, ‘gewone’ aandelen en obligaties binnen een portefeuille. Er werd aangetoond dat vastgoedfondsen
significant een betere spreiding opleverde binnen een portefeuille. Deze lagere correlaties werden verklaard uit het feit dat vastgoedaandelen meer werden beinvlioed door

'8 De mean-variance theorie is gebaseerd op de theorie beschreven in hoofdstuk 3 Werking Moderne Portefeuille Theorie.
' Het valutarisico vormt in het betreffende onderzoek een risico met betrekking tot een gemaakte transactie. Wanneer fondsen in een andere valuta worden aangekocht, bestaat de kans dat
de wisselkoers van de valuta tussen het moment van aan -en verkoop een andere waarde heeft gekregen met betrekking tot de eigen valuta.
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lokale factoren (het onderliggende directe vastgoed) dan aandelen of obligaties. Er werden diverse landen betrokken als: Frankrijk, Nederland, Zweden, het Verenigd
Koninkrijk, Hong Kong, Singapore, Japan, Canada en de Verenigde Staten. Het combineren van een wereldwijde portefeuille met vastgoedfondsen, aandelen en obligaties,
leverde een hoger rendement met een lager risico op. Een punt van aandacht was wel de aanname van een perfecte hedging20 van de valutaverschillen.

In een latere studie in 1997 heeft Eicholtz zijn onderzoek uitgebreid naar negentien landen. Hij maakt in dit onderzoek ook onderscheid naar lokale valuta (dus geen
perfecte hedging) en keek voornamelijk naar het verschil tussen vastgoedaandelen en ‘gewone’ aandelen. Uit het onderzoek kwam naar voren dat de correlatie sterk
varieerde tussen landen. Binnen Europa was een lage correlatie waar te nemen (tussen 0.12 en 0.4) terwijl de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en Canada relatief
hoge correlaties kende (0.56 tot 0.8). In het verre oosten toonde Nieuw Zeeland een waarde van 0.56 en Hong Kong een correlatie waarde van 0.96. De volwassenheid van
de markt, werd door Eicholtz aangemerkt als reden voor de grote verschillen in correlaties tussen landen. Een zwaarder wegend belang van vastgoedfondsen in het oosten
van de wereld kon ook een reden zijn voor het verschil in correlatie tussen andere regio’s als Europa en de V.S.

Enkele jaren later schreef Eichholtz samen met Huisman, Koedijk en Schuin in 1998 een paper met de vraag welke continentale factoren het rendement van een
vastgoedfonds beinvloeden. In Europa bleken vrijwel alle landen in de test positief beinvioed te worden door andere Europese landen, met uitzondering van Noord Amerika
en de regio Azié en de Pacific. De conclusie was dat voor een optimale diversificatie vanuit Europa, er landen van buiten Europa aan de portefeuille moeten worden
toegevoegd. Deze continentale voordelen werden niet gevonden voor de regio Azié en de Pacific. Dit geeft aan dat investeerders in deze regio niet binnen of buiten de
regio diversificatie voordelen zullen vinden. Het onderzoek werd uitgevoerd met behulp van een multi-factor model.

Een uitgebreide studie werd in 2002 verricht door Ling en Naranjo. Zij onderzochten 28 landen, met in totaal 600 fondsen over een periode van 1984 tot aan 1999, om een
mogelijke diversifierende werking aan te tonen. Op landen niveau was er geen concreet bewijs te vinden voor een diversifiérende werking, maar wel toonde de studie een
sterke wereldwijde diversifiérende werking aan.

4.4 Diversificatie voordelen uitgediept
Diverse onderzoeken tonen aan dat een wereldwijde spreiding diversificatievoordelen oplevert. Het blijft alleen onduidelijk door welke factoren de diversificatie voordelen
worden behaald. De komende onderzoeken gaan dieper in op de markt van indirecte vastgoedbeleggingen.

Om een wereldwijde diversificatie te kunnen bereiken is de grootte van de markt van belang, en de liquiditeit van de vastgoedfondsen. In 1999 heeft Vestbirk deze vraag
onderzocht voor de volgende zes landen: Verenigde Staten, Verenigd Koninkrijk, Frankrijk, Japan, Hong Kong en Australié. In vergelijking met direct vastgoed, was de markt
in indirect vastgoed in 1999 nog relatief klein, waardoor het niet mogelijk was een optimale spreiding te krijgen binnen elk onderzocht land. Een investeerder met zeer
specifieke beleggingseisen en zeer veel kapitaal zal zich dan moeten richten op een mix tussen direct en indirect vastgoed. Qua liquiditeit was er in een opgaande (Bull
Market), maar ook neergaande markt (Bear Market) nooit sprake van een liquiditeit probleem. Dit is in tegenstelling tot direct vastgoed waarvan de verhandelbaarheid
tijdens bijvoorbeeld de Azié crisis in zijn geheel was stilgevallen.

Hamelink en Hoesli hebben in 2000 een onderzoek gedaan naar internationale vastgoed fondsen. In het artikel “What factors determine international real estate security
returns”’ geven zij aan dat indirect onroerend goed voor diversificatie kan zorgen, maar dat het nog veel belangrijker is om de verschillende effecten van diverse factoren te

20 Hedging betreft het geheel of gedeeltelijk afdekken van een financieel risico van een investering door middel van een andere investering. In relatie tot het betreffende onderzoek gaat het
om het afdekken van risico met betrekking tot valutaschommelingen. Dit risico kan afgedekt worden met een termijncontract.
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isoleren. Zo kan een lage correlatie tussen vastgoed fondsen met betrekking tot twee landen duiden op verschillen in grote van de onderneming, de focus op waarde of
groei, een verschillende beleggingsstrategie of belastingverschillen.

Stephen Lee en Steven Devaney hebben in 2003 onderzoek gedaan naar de relatieve diversificatievoordelen van sector en regio spreiding. De test is uitgevoerd binnen het
Verenigd Koninkrijk met behulp van maanddata. Uit de resultaten blijkt dat het variéren van sectoren binnen een portefeuille een groter diversificatiepotentieel oplevert
dan het combineren van diverse regio’s. De reden is een sterk variérende cyclus per sector. Deze cyclus bestaat uit perioden met hoog conjunctuur, gevolgd door een
periode van laag conjunctuur. Wanneer de verschillende cycli worden gescheiden, blijkt dat er bij sectorale spreiding een grotere risicoreductie optreedt dan bij regionale
spreiding. Deze conclusie gaat niet op voor alle gemeten perioden, binnen sommige cycli biedt regionale spreiding grotere voordelen dan sectorale spreiding. De resultaten
zijn sterk afhankelijk van de classificaties van sectoren. Bepaalde classificaties van sectoren bieden grotere voordelen dan andere combinaties. Concluderend is bij de juiste
mix van sectoren een grotere risicoreductie te realiseren dan bij regionale classificatie en spreiding.

Vanuit de Universiteit van Dublin heeft Stephan Lee het volgende artikel geschreven: “The Case for REITs in the Mixed-Asset Portfolio in the Short and Long Run’’ (2003).
Volgens dhr. Lee zorgen REIT fondsen op de korte termijn (vijf jaar) niet significant voor diversificatie voordelen binnen een gemengde beleggingsportefeuille. Voor een
langere periode levert de toevoeging van REIT fondsen aan de portefeuille wel degelijk diversificatievoordelen op. Ook is er een correlatie waar te nemen tussen de REIT
fondsen welke verhandeld worden en het onderliggende directe vastgoed. De waardering van de aandelen geven vaak een juiste voorspelling voor de toekomstige
ontwikkelingen van het vastgoed. Tot en met 1995 bleek de aandelen markt een sterke invloed uit te oefenen op de REIT aandelen markt. Later in de jaren 90’ heeft de
markt van REIT fondsen zich dusdanig ontwikkeld dat zij niet meer negatief werd beinvlioed door de aandelenmarkt, maar dat het door groei een eigen volwassen markt
was geworden. Volgens dhr. Lee kan geconcludeerd worden dat de vastgoedfondsen met een REIT structuur een markt vertegenwoordigen met unieke eigenschappen,
welke zich voornamelijk op de lange termijn doen gelden.

UBS Global Asset management komt in 2004 met een rapport genaamd “Global Real Estate Investment Going Mainstream”, geschreven door de auteurs Dr. Lijian Chen en
Thomas Mills. Hierin geven zij gegeneraliseerd hetzelfde aan als Stephen Lee en Steven Devaney in hun onderzoek. Vastgoedfondsen nemen in een wereldwijde portefeuille
een steeds belangrijkere plaats in. De positieve karakteristieken van indirect onroerend goed zijn volgens de auteurs: voldoende omvang in beurswaarde, gunstige risico en
rendementsverhoudingen en unieke eigenschappen. De unieke karakteristieken vertalen zich voornamelijk bij een wereldwijde allocatie van onroerend goed aandelen.

Ook geven zei aan dat de economische cycli in diverse regio’s onderling licht negatief met elkaar zijn gecorreleerd. Investeringsrendementen voor verschillende
onroerendgoed markten en sectoren worden vaak gerealiseerd binnen bepaalde momenten van de vastgoedcyclus. Hierdoor kan het combineren van onroerend goed in
diverse regio’s leiden tot diversificatievoordelen. Ten tweede zorgt (indirect )vastgoed voor hogere en stabiele rendementen doordat huuropbrengsten voor een vast
rendement zorgen. Wanneer verschillende sectoren en eigendommen fluctueren dan zorgen de vaste inkomsten voor een stabiel rendement. Ten derde is de omvang van
het vastgoed vergeleken met andere beleggingscategorieén substantieel te noemen. Binnen de Verenigde Staten bevindt zich de grootste onroerend goed markt, maar er
zijn volgens de auteurs genoeg kansen om binnen diverse andere landen interessante vastgoed ondernemingen te vinden.

4.5 Geen diversificatie aangetoond

Zeker niet alle onderzoeken wijzen uit dat een globale spreiding van indirect beursgenoteerd vastgoed leidt tot diversificatievoordelen. Een groot deel wordt bepaald door
de modellen en methoden die worden gehanteerd voor een onderzoek. De volgende onderzoeken tonen aan dat het samenstellen van een wereldwijde portefeuille extra
diversificatiepotentieel bied.
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Mull en Soenen toonden in 1997 aan dat een combinatie van REIT fondsen, toegevoegd aan aandelen en obligaties, niet substantieel voor een betere risico/rendement
verhouding zorgde. Ook Stevenson heeft in 2000 diverse REIT fondsen gecombineerd binnen een gemengde portefeuille van tien landen, maar kon geen directe
diversificatie voordelen vinden. Wel werd dezelfde mean-variance methodiek toegepast.

W. Goetzmann en K. G. Rouwenhorst geven in hun onderzoek aan dat ondanks dat er overal ter wereld kantoren, woningen en retail nodig zijn, de behoefte voor een groot
deel wordt bepaald door wereldwijde economische ontwikkelingen. Elke sector kent specifieke kenmerken per locatie, waardoor op lokaal niveau een afwijkende reactie
verwacht mag worden op economische of politieke veranderingen. Toch blijkt dit volgens de onderzoekers niet zo te zijn, de wereldwijde rendementen zijn vergelijkbaar
met veranderingen in de wereldwijde economie. Volgens dit onderzoek is de industriéle vastgoedsector de enige sector die wel diversificatievoordelen biedt. Deze sector
zorgt lokaal voor diversificatiepotentieel, gekeken naar de specifieke locatiegebonden kenmerken binnen deze sector.

A. ). Ziobrowski en R. J. Curcio onderzochten in 1991 de diversificatievoordelen voor buitenlandse investeerders gericht op vastgoedbeleggingen in de Verenigde Staten. In
hun artikel leggen zij uit dat gemeten over de periode 1983-1995 er geen significante voordelen te behalen zijn door te beleggen in vastgoedfondsen afkomstig uit de
Verenigde Staten. De grootste investeerders in de V.S. toendertijd (Japan en het Verenigd Koninkrijk) zijn als testcase gebruikt. Zij beweren dat de diversificatievoordelen,
aangetoond door de Moderne Portefeuille Theorie voor de betreffende landen, grotendeels worden opgeheven door het hoge valutarisico, wanneer rendementen worden
uitbetaald in de lokale munteenheid.

4.6 Wereldwijde spreiding van indirect vastgoed samengevat

Relevant wetenschappelijk onderzoek toont aan dat er met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie, wereldwijd een diversificatie potentieel te behalen is. Gekeken
naar de correlatie van REIT fondsen met het onderliggende directe vastgoed, de volwassenheid van de markt, en de functie van het marktrisico bij een wereldwijde
spreiding, is het aannemelijk dat REIT fondsen bij bepaalde combinaties een diversifiérende werking zullen vertonen. Wel zijn de resultaten sterk afhankelijk van de gekozen
methodiek en de beschikbaarheid van voldoende data. Essentieel is ook dat bepaald kan worden waardoor bepaalde REIT fondsen onderling een lage tot negatieve
correlatie vertonen, hierdoor kunnen selecties worden gemaakt naar regio, land of mogelijk sector.
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5. Methodiek stap 1

5.1 Inleiding

De theorie en literatuur met betrekking tot dit onderzoek zijn behandeld. Nu is het tijd voor eigen onderzoek, die bestaat uit twee doelen. Ten eerste wordt met doel 1
inzicht verschaft in de wereldwijde mogelijkheden en prestaties van de REIT fondsen. Hierna worden in doel 2 de geselecteerde REIT fondsen gecombineerd. Hiermee kan
bepaald worden of het wereldwijd combineren van REIT fondsen diversificatie voordelen oplevert. Om de twee doelen gescheiden te houden is ervoor gekozen om de
methodiek uiteen te zetten in twee stappen. Stap 1 hoort bij doel 1 en stap 2 bij doel 2. Dit hoofdstuk gaat in op stap 1, met als doel 1: Het genereren van een wereldwijd
overzicht van alle REIT fondsen afkomstig uit de GPR General index, om inzicht te verschaffen in de wereldwijde prestaties en beleggingsmogelijkheden. Om dit doel te
realiseren wordt ten eerste de keuze voor de GPR General index beschreven. Ten tweede wordt beschreven welke variabelen worden gebruikt om de wereldwijde fondsen
te selecteren en te berekenen.

5.2 De GPR General

In het begin van het onderzoek is gestart met de inventarisatie van alle fondsen wereldwijd. In eerste instantie was het plan om de fondsen te selecteren aan de hand van
de grote en middelgrote indexen wereldwijd (van de AEX tot NYSE). Dit bleek helaas niet uitvoerbaar te zijn binnen de beschikbare onderzoekstijd. Er zou een zekere mate
van onzorgvuldigheid in de inventarisatie komen, waardoor er uiteindelijk een onderzoek wordt neergezet, die niet volledig betrouwbaar is. Deze onzorgvuldigheid kwam
voornamelijk voor binnen kleinere landen, met minder overzichtelijk samengestelde indexen. Hierdoor was het niet altijd duidelijk vast te stellen of alle vastgoedfondsen
binnen het betreffende land geinventariseerd waren. De inventarisatie werd ook bemoeilijkt door niet Engelstalige internetsites en onduidelijke jaarverslagen. Mede
hierdoor was het moeizaam om een betrouwbare datareeks op te bouwen. Doordat de eis was om fondsen te inventariseren met een rendementsreeks van minimaal vijf
tot elf jaar, werd dit voor sommige landen en fondsen zeer tijdrovend en onbetrouwbaar’* Om uiteindelijk toch een zo volledig mogelijke inventarisatie te verkrijgen is
gekozen om een vastgoedindex te analyseren. Hierdoor kan er toch een vrij compleet wereldwijd overzicht worden gegeven en is de data met betrekking tot de fondsen
betrouwbaar.

Qua wereldwijde indexen kan er gekozen worden uit de volgende: Global Property Research, FTSE EPRA/ NAREIT Global en S&P Citigroup World Property. Investment
Insight, uitgegeven door Barclays Global Investors, voert in september 2007 een onderzoek uit naar de onderlinge verschillen tussen beursgenoteerde vastgoed indexen.”
In dit onderzoek is gekozen voor de eerste: Global Property Research, afgekort GPR. Een punt van aandacht is dat binnen ‘Investment Insight’ wordt gesproken over de GPR
250, terwijl binnen dit onderzoek wordt gewerkt met de GPR General. De GPR 250 is een samengestelde lijst van de meest liquide fondsen wereldwijd. In de GPR General,
met in totaal 403 fondsen zitten ook de meest liquide fondsen, maar dan met inbegrip van fondsen uit de “emerging markets” (opkomende markten). De reden om met een
bredere index te werken is het verkrijgen van een zo volledig mogelijke wereldwijde dekking en bredere combinatie mogelijkheden voor toetsing binnen de MPT.

De indexen worden in ‘Investment Insight’ op een aantal kenmerken getoetst:

%! De betrouwbaarheid van de rendementsdata kon niet gewaarborgd worden doordat veel landen buiten de EU nog geen IFRS structuur hanteerden. IFRS staat voor International Financial
Reporting Standards, en betekent dat ondernemingen de cijfers in hun jaarverslagen op marktwaarde weergeven. Wanneer dit niet het geval is ,dan is het moeilijk om de beurswaarde
objectief vast te stellen voor een bepaalde periode.
2 . Lo

Negen indexen worden geanalyseerd, waarvan 3 wereldwijde indexen.
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1. Een belangrijke eigenschap voor een index is het representeren van de ‘marktportefeuille’. Dit houdt in dat de samengestelde lijst van fondsen zorgt voor een dusdanige
eliminatie van specifieke risico’s dat alleen het marktrisico overblijft, en de portefeuille hierdoor het hoogst haalbare rendement biedt bij een gegeven risico. Binnen het
onderzoek komt de GPR 250 in vergelijking met de andere indexen niet naar voren als de meest complete marktportefeuille. De reden hiervoor is de constante wijziging in
de lijst door fondsen met een hogere ‘trading volume’ (liquiditeit). In de context van dit onderzoek is dit juist een voordeel gezien de eis dat een fonds een hoge liquiditeit
moet kennen voor toetsing binnen de MPT.

2. Het is essentieel dat de handel in de fondsen binnen de indexen geen beperkingen kent. Zo kan een brede index als de NAREIT, ook veel ‘kleine’ fondsen binnen de
portefeuille hebben waardoor het moeilijker is om over een vrij handelsvolume te beschikken. GPR heeft hierin de hoogste score, doordat alleen de meest liquide fondsen
binnen de marktportefeuille worden geplaatst.

3. Veel fondsen hebben een niet volledige ‘free float’ van de aandelen. Deze aandelen binnen het fonds zijn illiquide te noemen, en zorgen voor een mindere
verhandelbaarheid. De reden voor deze illiquide aandelen zijn grote aandeelhouders in de vorm van familie, private investeerders of overheden met een aanmerkelijk
belang. Wanneer een fonds teveel van de aandelen ‘vast’ heeft staan bij zojuist genoemde investeerders, is het van belang de beurswaarde of ook wel marktkapitalisatie
genoemd, aan te passen. De GPR ontvangt hier de hoogste score doordat een fonds waarvan meer dan 10% van de uitstaande aandelen buiten de ‘free float’ valt, wordt
uitgesloten.

4. Het laatste punt welke van belang is binnen dit onderzoek is de transparantie en verkrijgbaarheid van de data. GPR krijgt hierin de een na hoogste waardering (4 van 5)
doordat vrijwel alle aspecten op de site te vinden zijn. Belangrijke punten zijn: totaal rendement, complete fondsen lijst, gewicht van elk fonds in de lijst en de prijs van elk
aandeel in de index.

Wanneer alle aspecten met elkaar worden vergeleken en ook regionale indices worden meegenomen, komt de GPR index op positie 3 van de 9 deelnemende indices. Met
een gemiddelde score van 3.6 (0-5 puntentelling).

5.3 Stap 1: Selectie en prestatie REIT fondsen

Met behulp van voorgaand onderzoek is de keuze gemaakt, de GPR General te inventariseren. De GPR General is een markt gewogen index en beoogt hierdoor een zo
representatief mogelijk beeld te geven van de fluctuaties in de wereldwijde vastgoedaandelenmarkt. Een fonds moet een minimale beurswaarde hebben van 50 miljoen
dollar om opgenomen te worden in de lijst. In totaal bevat GPR General 403 fondsen. Bij de start van de inventarisatie zijn er een aantal landen niet meegenomen. Het gaat
hier om de volgende landen: Namibié (1 fonds), Polen (1 fonds) en Turkije (1 fonds). De reden is dat de betreffende data voor de fondsen niet eenduidig te vinden was. In
totaal wordt er gestart met 400 vastgoedfondsen.

Middelen om de REIT fondsen te selecteren

Er worden drie stappen ondernomen om de fondsen te selecteren. Als eerste zijn uit de GPR General lijst de fondsen met een REIT structuur gefilterd. Ten tweede worden
fondsen met een marktkapitalisatie vanaf 1 miljard geselecteerd voor regio 1: de Verenigde Staten, Brazilié en Canada. Voor regio 2: Europa, het Verenigd Koninkrijk en
regio 4: Azié en de Pacific wordt een marktkapitalisatie van 0.5 miljard aangehouden. Ten derde worden de fondsen gecontroleerd op het aantal jaren van beschikbare
rendementsdata. Voor regio 1 en regio 2 geldt de eis van elf jaar, en voor regio 4 minimaal vijf jaar. De prestatie van de geselecteerde REIT fondsen worden weergegeven
met betrekking tot doel 1 van het onderzoek en gecombineerd binnen doel 2 van het onderzoek. Onderstaand worden de selectie eisen toegelicht en verantwoord.
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e REIT fondsen: De fiscaal transparante wetgeving voor REIT fondsen wordt door relevant wetenschappelijk onderzoek aangewezen als een eigenschap die zorgt voor
positieve karakteristieken. De nadruk ligt op positieve rendementsontwikkelingen in combinatie met een laag risico. Ook is met relevant wetenschappelijk onderzoek
aangetoond dat er een positieve correlatie waar te nemen is tussen het onderliggende directe vastgoed. Hierdoor kan het beleggen in fondsen met een REIT structuur
extra diversificatie potentieel opleveren. Doordat deze vastgoedfondsen door de REIT structuur en unieke karakteristieken een aantrekkelijk beleggingskarakter
vertonen, vormt dit een aanleiding om juist deze fondsen wereldwijd in kaart te brengen. Voor doel 2 van het onderzoek wordt onderzocht of de combinatie van REIT
fondsen wereldwijd inderdaad voor een diversifiérende werking zorgt.

e  Marktkapitalisatie: Om de betrouwbaarheid en liquiditeit van de fondsen en data te waarborgen is in het begin van het onderzoek de eis gesteld om fondsen te
selecteren met een beurswaarde vanaf minimaal 1 miljard. Omwille de economische omstandigheden, vielen hierdoor veel fondsen buiten de selectie. Vrijwel alle REIT
fondsen zijn in de periode voorafgaand aan de start van het onderzoek (juni 2009) flink in waarde gedaald.B Voornamelijk in regio 4 en dan met de nadruk op Azié, zijn
er een minimaal aantal fondsen die binnen de selectie vallen. Om toch een wereldwijd overzicht met meerdere fondsen te kunnen toetsen binnen de MPT, is de
selectie eis voor regio 2 en 4 bijgesteld naar 0,5 miljard. Hierdoor wordt de selectie verhoogd van 65 fondsen met de eis van 1 miljard, naar 90 met fondsen vanaf 0.5
miljard. Van de 90 fondsen blijven er 73 over met voldoende rendementsdata. Door deze bredere set aan fondsen en data zijn er meer mogelijkheden om de fondsen
te presenteren en te combineren.

Er zijn twee redenen om te selecteren op beurswaarde. De eerste reden is dat alleen fondsen worden gepresenteerd welke interessant kunnen zijn voor een
(institutionele) belegger. Doordat kleine fondsen kansen kunnen bieden, brengen deze ook risico’s met zich mee. Zo is niet altijd alle data en informatie eenduidig te
achterhalen. Wanneer dan de keuze wordt gemaakt in het buitenland te beleggen, moet deze keuze juist gebaseerd zijn op basis van een afweging van alle beschikbare
informatie met betrekking tot een fonds. Hierdoor is het vooral interessant om te beleggen in fondsen waar veel in wordt gehandeld, en welke vrij toegankelijk zijn om
informatie over te vinden. Ten tweede vereist toetsing binnen de MPT de meest liquide fondsen. De liquiditeit neemt exponentieel toe met de beurswaarde van een
fonds. Hierdoor wordt er meer gehandeld in een fonds, waardoor verwacht mag worden dat alle marktinformatie in de prijs van het fonds (de koers) verwerkt zit.
Doordat binnen de MPT met historische rendementsreeksen wordt gewerkt, moeten deze reeksen zo betrouwbaar mogelijk zijn.

e Data: De rendement en risico reeksen zijn berekend op basis van een vijf of elfjarig gemiddelde. Dit is afhankelijk van de beschikbaarheid van de data per fonds. Vaak
bleek bij veel fondsen de data niet volledig te zijn over de afgelopen elf jaar. Een reden hiervoor kunnen de vele fusies en overnames tussen vastgoedfondsen zijn. In de
praktijk bleek de eis van vijfjarige data voornamelijk van toepassing op regio 4. Wanneer regio 1 of 2 ( elf jarige data) wordt gecombineerd met regio 4, zal er met een
datareeks worden gewerkt van maximaal vijf jaar. Een aandachtspunt voor de REIT fondsen met een lagere beurswaarde (regio 2 gedeeltelijk en regio 4 gedeeltelijk) en
kortere datareeks (alleen regio 4), is dat het de betrouwbaarheid van de resultaten kan beinvioeden.

De rendementen zijn gebaseerd op ‘Total Returns’ dit houdt in dat het rendement per fonds is samengesteld uit de waardering van het aandeel op de beurs en het
jaarlijks uitgekeerde dividend. Het risico wordt uitgedrukt in de standaarddeviatie. Deze waarde presenteert het gemiddelde risico van het betreffende fonds gemeten
over een bepaalde periode (vijf of elf jaar) uitgaande van een normale verdeling.

% De fondsen zijn in waarde gedaald, gekeken naar de actuele beurskoers. Negatieve economische perspectieven kunnen een drukkend effect op de koers van een fonds hebben.
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Middelen om de prestatie van de REIT fondsen te presenteren

De criteria voor wereldwijde selectie wordt ook gebruikt om de prestaties van de fondsen te berekenen. Omdat het om een wereldwijd overzicht gaat, worden de
prestaties van de fondsen, landen en regio’s berekend. Zoals aangegeven worden alle prestaties in de hoogte van de Sharpe ratio weergegeven. Ten eerste wordt per fonds
een individuele Sharpe ratio berekend. Ten tweede wordt per land, op basis van het aantal beschikbare fondsen, een landen portefeuille berekend. Ten derde wordt de
Sharpe ratio berekend van de tien best presterende fondsen in een regio portefeuille. De berekende Sharpe waarden kunnen onderling worden vergeleken. Om de Sharpe
waarden en portefeuilles te berekenen, wordt gewerkt met een portefeuille model** Dit model is afhankelijk van de volgende input:

e Gemiddeld rendement en risico per fonds: Het gemiddelde rendement is al berekend binnen de data selectie van de REIT fondsen. Voor de rendementen wordt
gerekend met een vijf of elf jarig gemiddelde afhankelijk van de regio. Het risico per fonds wordt berekend en weergegeven als standaarddeviatie in dit onderzoek. Bij
de invoering in het model wordt de standaarddeviatie omgerekend naar de variantie.

e (Covariantie: De covariantie wordt uitgedrukt in de correlatie waarde. De correlatie wordt berekend op basis van onderlinge samenhang tussen de fondsen, en is een
belangrijke factor voor de prestatie van een portefeuille. Wanneer een portefeuille wordt berekend op basis van tien fondsen, worden alle onderlinge correlaties
berekend. Dit komt bij tien fondsen neer op 42 onderlinge correlaties per portefeuille.

® Risicovrije rente: Dit is een onderdeel bij de berekening van de Sharpe ratio. De risicovrije rente is een vaste input factor bij de berekening van de Sharpe ratio. Binnen
het theoretisch kader is behandeld op basis van welke formule, de Sharpe ratio wordt berekend. De risicovrije rente is in dit onderzoek vastgesteld op 4% gebaseerd op
het gemiddelde van een tienjarige staatsobligatie.

Output portefeuille berekeningen

Aan de hand van de input factoren wordt door het model een output gepresenteerd. Voor de individuele prestatie van de fondsen resulteert de verhouding tussen het
rendement en risico in de hoogte van de Sharpe ratio. Wanneer een portefeuille wordt berekend, is de prestatie van een portefeuille afhankelijk van de samenhang tussen
de REIT fondsen onderling (covariantie) en de individuele prestaties van de fondsen. Doormiddel van beide input factoren wordt in het model een procentuele weging per
fonds voorgesteld voor de meest efficiente portefeuille. De prestatie van de meest efficiente portefeuille wordt gepresenteerd in een verwacht portefeuille rendement en
risico resulterend in de hoogte van de Sharpe ratio.

5.4 Methodiek stap 1 samengevat

De keuze voor de GPR General is afgewogen ten opzichte van andere wereldwijde indexen. Uit de korte analyse van de indexen blijkt dat de GPR index de beste keuze is om
de wereldwijde prestatie van REIT fondsen te presenteren. De fondsen worden geselecteerd op REIT structuur, marktkapitalisatie en aantal jaren beschikbare
rendementsdata. Wanneer de fondsen geselecteerd zijn wordt de prestatie berekend. De prestatie wordt berekent met behulp van de MPT en weergegeven in de hoogte
van de Sharpe ratio. De berekende ratio’s kunnen onderling worden vergeleken.

* Het portefeuille model is gebaseerd op de werking van de Moderne Portefeuille Theorie. Het model is verstrekt in het college vastgoedbelegging van de Rijksuniversiteit Groningen,
verstrekt door dhr. A. Marquard.
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6. Doel 1 wereldwijde prestatie en selectie REIT fondsen

6.1 Inleiding

Nu de theorie, literatuur en stap 1 van de methodiek behandeld is, komt binnen dit hoofdstuk de prestatie en presentatie van de wereldwijde REIT fondsen aan bod. De
fondsen zijn afkomstig uit de GPR General Index zoals in de methodiek beschreven is. Door de grote hoeveelheid aan gegevens kunnen niet alle fondsen geanalyseerd
worden. Wel worden alle geselecteerde REIT fondsen per land in een portefeuille berekend (73 geselecteerde REIT fondsen). De tien best presterende fondsen per regio
worden apart in een portefeuille berekend en in een tabel nader geanalyseerd. De berekende regio portefeuille wordt vergeleken met de landen portefeuilles, en de
individuele prestatie van de wereldwijd vijftien beste fondsen”. Wanneer alle regio’s wereldwijd zijn gepresenteerd, worden de berekende portefeuilles en fondsen
wereldwijd in een tabel gepositioneerd. Op deze manier kan met dit totaal overzicht bepaald worden hoe de REIT fondsen hebben gepresteerd de afgelopen elf (regio 1 en
2) of vijf jaar (regio 4). De tabel dient ook als vergelijking voor doel 2 van het onderzoek. De gecombineerde portefeuilles uit doel 2 worden vergeleken met de binnen dit

hoofdstuk gepresenteerde fondsen, en regio en landen portefeuilles. Door middel van deze vergelijking kan bepaald worden of de gemaakte combinaties binnen doel 2,
diversificatie potentieel bieden.

Voor de presentatie van de REIT fondsen wordt gestart met een wereldwijd overzicht, dit overzicht presenteert het totaal aantal fondsen in verhouding tot de
geselecteerde REIT fondsen. De tabel in de kaart geeft inzicht in het selectieproces. Vervolgens wordt per regio kaart ingezoomd op het aantal landen en fondsen. Na elke
regiokaart wordt per land specifiek ingegaan op het selectieproces en prestatie van de REIT fondsen. Het wereldwijde overzicht is aan de hand van de NYSE-EUONEXT
notering, ingedeeld naar vier regio’s: Regio 1 VS, Brazilié en Canada, Regio 2 Europa en het Verenigd Koninkrijk, Regio 3 Afrika (na eerste selectie afgevallen) en Regio 4 Azié
en de Pacific. Regio 3 wordt niet gepresenteerd. Van de 18 fondsen was er 1 fonds met een REIT structuur. Dit fonds voldeed niet aan de marktkapitalisatie eis van een half
miljard. Per regio kaart worden de volgende gegevens gepresenteerd:

Overzicht van de geselecteerde REIT fondsen per regio

De berekende landen portefeuilles26

De tien best presterende fondsen”’

De regio portefeuille28

Een overzicht van de onderlinge positionering van de landen en regio portefeuilles

O O O O O

Vervolgens wordt tekstueel nader ingegaan op de volgende punten aan de hand van de regio kaart:

o Selectieproces per land: Er wordt ingegaan op de selectie van fondsen per land. De prestatie van de geselecteerde fondsen in een portefeuille wordt vergeleken met
andere landen binnen de regio.

» De top vijftien beste fondsen wereldwijd is samengesteld op basis van de selectie van de top tien beste fondsen per regio
%% Landen portefeuilles berekend op basis van het aantal beschikbare geselecteerde REIT fondsen.

%7 De fondsen die geselecteerd zijn voor de wereldwijde top vijftien zijn lichtblauw weergegeven

2 Regio portefeuille berekend op basis van tien best presterende fondsen
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o De best presterende fondsen binnen het betreffende land worden besproken. Dit zijn de fondsen die binnen de top tien van best presterende fondsen van de regio
vallen (gemeten naar Sharpe ratio). Ook worden de betreffende fondsen vergeleken met de vijftien wereldwijd best presterende fondsen (gemeten in Sharpe ratio, zie
eerste wereldkaart).

o Detien best presterende fondsen weergegeven op de regio kaart worden in een tabel gepresenteerd. In de tabel worden de individuele en gemiddelde kengetallen
gepresenteerd. Onder de kengetallen wordt de prestatie van de fondsen in een portefeuille weergegeven.

Overzicht bijlagen
In verband met de grote hoeveelheid aan gegevens worden alleen de best presenterende fondsen uit de regio portefeuille gepresenteerd. De overige fondsen uit de landen
portefeuilles en de niet geselecteerde fondsen kunnen teruggevonden worden in de volgende bijlagen:

Bijlage 1 Alle fondsen regio 1, inclusief niet geselecteerde fondsen, pagina 83.

Bijlage 2 Alle fondsen regio 2, inclusief niet geselecteerde fondsen, pagina 86.

Bijlage 3 Alle fondsen regio 3, inclusief niet geselecteerde fondsen, pagina 89.

Bijlage 4 Alle fondsen regio 4, inclusief niet geselecteerde fondsen, pagina 90.

Bijlage 5 Overzicht Selectieproces GPR en Sharpe ratio alle 73 geselecteerde REIT fondsen, pagina 93.
Bijlage 6 Landen en regio portefeuille regio 1, input en output, pagina 95.

Bijlage 7 Landen en regio portefeuille regio 2, input en output, pagina 101.

Bijlage 8 Landen en regio portefeuille regio 4, input en output, pagina 105.

Bijlage 9 Zes gemaakte combinaties, input en output, pagina 111.

VVVVVVYVYYY

Op de volgende pagina wordt eerst de wereldkaart met alle geselecteerde REIT fondsen gepresenteerd. Het selectieproces weergegeven in de tabel is van toepassing voor
elke regio en elk land. Op de kaart wordt per regio het totaal aantal fondsen in verhouding tot het aantal geselecteerde REIT fondsen weergegeven. De beurswaarde van de
73 geselecteerde REIT fondsen verdeeld over de drie regio’s wordt daarnaast weergegeven. De tabel rechts geeft de wereldwijde top 15 best presterende fondsen weer.
Extra informatie met betrekking tot deze fondsen kan per deelregio gevonden worden. Alle drie de regio’s zijn vertegenwoordigd in de top 15. Het best vertegenwoordigd
binnen de top 15 is regio 2 met 6 fondsen. Vier fondsen uit Frankrijk en twee uit Nederland. Op de tweede positie qua vertegenwoordiging komt regio 1, met 4 fondsen uit
de VS en 1 uit Canada. Op de derde positie komt regio 4 met twee fondsen uit Australié en twee uit Singapore.
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6.2 Wereldwijd overzicht prestatie en selectie REIT fondsen
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lect:
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totaal/geselecteerd

W Totaal fondsen
® Totaal geselecteerd

Regio 1
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2Totaal 144 fond-
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w0 Overzicht fondsen selectieproces
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MReeksl| 400 240 65 90 74
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DIAN REAL ESTATEINV. TR.  Canada
CORPORATE OFFICE PROPERTIES TR. VS, Washington
REALTY INCOME CORP. VS. Californie
|FEDERAL REALTY INVS, TR, Vs. Indiana
FONCIERRE DES REGIONS Frankrijk
COMMONWEALTH PROPERTY OFFICE Australié
CFS RETAIL PROPERTY TR. Australié
PUBLIC STORAGE INC. VS. Californié
CAPITAMALL TR. Singapore
ICADE Frankrijk
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6.3 Regio 1 Canada en Verenigde Staten

Canada (4 fondsen)

-Beurswaarde: 5,55 Miljard, 6.52% van reglo 1+ « Qf
~Gemiddeld rendement: 12. Py ~a

-Portefeuille rendement :

Regio 1 portefeuille, 10
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-Gemiddeld rend

V5 West (7 fondsen)
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regio 1

~Gemiddeld rendement: 13.5%
-Portefeuille rendement 1 15.1%
-Portefeuille risico: 17.89%
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Toelichting deelregio kaart

e De tabel links geeft het selectieproces voor regio 1 weer. Op de volgende pagina wordt per land ingegaan op het selectieproces.

presterende fondsen zijn fel blauw gekleurd. Met de geselecteerde fondsen wordt de regio portefeuille berekent.

De tabel hiernaast geeft de verhouding tussen het portefeuille rendement en risico aan van de berekende landen en regio portefeuilles.
De tabel daarnaast geeft de tien best presterende fondsen van de regio weer. De fondsen in de tabel die ook voorkomen in de wereldwijde top vijftien van best

De tabel hierboven geeft de positionering van de berekende portefeuilles binnen de regio weer. Voor Canada, VS Oost, VS West, VS Noord Oost en VS Midden zijn

landen portefeuilles berekent, op basis van het aantal beschikbare landen. Visueel worden de resultaten van de landen en regio portefeuilles bij de betreffende landen

gepresenteerd. De regio portefeuille wordt in het rood weergegeven.
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Selectieproces regio 1
Onderstaande tabellen geven aan op welke manier de selectie op REIT status, beurswaarde (voor VS en Canada 1 miljard) en beschikbaarheid van de data (elf jarige

rendementsreeksen) heeft uitgewerkt voor de betreffende landen in regio 1. Binnen deze regio valt op dat de Verenigde Staten veruit over het grootste aantal fondsen
beschikt. Brazilig, is na de eerste selectie afgevallen, doordat de REIT structuur hier niet bekend is. Bron: De tabellen zijn ontwikkeld op basis van eigen bewerking,

Langendoen, 2009.

Fondsen Totaal Selectie REIT status Selectie vanaf 1 mrd
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100 3 20 _ 30
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Selectieproces landen portefeuilles

Landen portefeuille Canada

Canada is gestart met 21 fondsen, waarvan 17 REIT fondsen. Uiteindelijk blijven er 4 fondsen over welke binnen een portefeuille zorgen voor een Sharpe ratio van 0.6335.
Vergeleken met alle Sharpe portefeuilles op landen niveau binnen regio 1 is dit de meest optimale portefeuille met een rendement van 14.4% en een risico van 16.38%.
Doordat de portefeuille van Canada gebaseerd is op vier fondsen zijn dit opmerkelijk hoge waarden vergeleken met overige portefeuilles met aanzienlijk meer fondsen in
de regio. Een aanleiding kan de relatief lage correlatie zijn tussen de fondsen onderling . Vooral tussen Boardwalk REIT en H & R Real Estate Investment Trust en Boardwalk
REIT en Riocan Real Estate Invsestment Trust wordt een lage correlatie waargenomen. Meer informatie met betrekking tot de genoemde fondsen is terug te vinden in
bijlage 1.

Prestatie REIT fondsen Canada binnen regio en wereldwijd

Twee Canadese fondsen staan in de top tien hoogste Sharp binnen regio 1. Het gaat hier om de fondsen: Canadian Real Estate investment trust (positiel) en Riocan Real
Estate Investment trust (positie 8). Voor de overige 2 fondsen welke niet binnen de top tien vallen, wordt verwezen naar bijlage 1. In tabel 9 wordt dieper ingegaan op de
individuele prestaties en kenmerken van de twee goed presterende Canadese fondsen.

Wereldwijd staat Canadian Real Estate Investment Trust op positie 2. Riocan Real Estate Investment Trust valt binnen de wereldwijde top vijftien buiten de selectie.

Landen portefeuille Verenigde Staten

Binnen de VS zijn er aanmerkelijk meer fondsen in het begin van de selectie. Uiteindelijk blijven van de 99 fondsen, 29 fondsen over voor een analyse. Doordat de VS een
dergelijk groot aantal fondsen heeft zijn de fondsen ingedeeld naar vestigingsstaat van het hoofdkantoor. Hierdoor kan er geografisch een beeld worden geschetst van de
ligging van de fondsen (zie regio kaart). Omdat er geen portefeuilles te berekenen zijn voor een enkel fonds, zijn de staten onderverdeeld naar 4 deelregio’s, te noemen: VS
West, VS Oost, VS Midden en VS Noord Oost. Doormiddel van de deelregio’s is het mogelijk het portefeuille rendement en risico te berekenen. Ook de Sharpe ratio voor de
betreffende deelregio is hierdoor te bepalen. Belangrijk is rekening te houden met het aantal fondsen waarop de Sharpe ratio gebaseerd is. Hoe meer fondsen binnen een
portefeuille worden berekend, hoe optimaler de verhouding tussen het rendement en risico kan worden. De volgende verdeling is gemaakt:

e VS West bestaat uit 1 staat en 7 fondsen: Californie.

e VS Oost bestaat uit 7 staten en 10 fondsen: Washington (2 fondsen) , Boston (1 fonds), Massachusetts (1 fonds), New Jersey (1 fonds), Pennsylvania (1 fonds),
North Carolina (1 fonds), en New York (3 fondsen).

e VS Midden bestaat uit 2 staten en 5 fondsen: Colorado (3 fondsen) en Texas (2 fondsen).

e VS Noord Oost bestaat uit 3 staten en 7 fondsen: Chicago (2 fondsen), Indiana (4 fondsen) en Ohio (1 fonds)

Binnen de VS heeft deelregio VS Oost de meest optimale portefeuille met een Sharpe ratio van 0.6268. Dit resulteert in een rendement van 16.2 % en risico van 19.49%.
Wel moet er rekening mee worden gehouden dat deze deelregio beschikt over het grootste aantal fondsen (10) wat een rol kan spelen in de hoogte van de Sharpe waarde.
Overige fondsen en portefeuilles zijn terug te vinden in bijlage 1
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Prestatie REIT fondsen VS binnen regio en wereldwijd

Uit de presentatie van Canada is al gebleken dat deze binnen de regio positie 1 en 8 innemen, de overige posities worden door fondsen vanuit de VS ingenomen. Op
nummer twee en drie van de top tien hoogste Sharpe regionaal staan: Corporate Office Properties Trust uit Washington met een Sharpe van 0.6108 en Realty Income
Corporation uit Californie met een Sharpe van 0.6076. Voor meer informatie over de betreffende en overige fondsen in de top tien, wordt verwezen naar tabel 9. Voor de
overige 21 fondsen, die buiten de top tien vallen wordt verwezen naar bijlage 1

Wereldwijd staat Corporate Office Properties Trust op de derde positie en Realty Income Corporation op de vierde positie. Verder staat op de vijfde positie Federal Realty
Investment Trust, en op negende positie Public Storage.

Portefeuille regio 1

De top tien fondsen met de hoogste Sharpe waarde zijn gecombineerd in een portefeuille. Regio 1 komt wereldwijd op de eerste plaats met een Sharpe waarde van 0.7471
(vergeleken met regio 2 en 4). Dit resulteert in een verwacht portefeuille rendement van 15.4% en risico van 15.2%. Opvallend is dat het gemiddelde rendement op 15.5%
uitkomt (som van de gemiddelde rendementen van de tien fondsen, zie kengetallen tabel 9), en dus een tiende hoger is dan met het portefeuille rendement wordt bereikt.
Wanneer de regio portefeuille wordt vergeleken met de portefeuilles op landen niveau, is de regio portefeuille de meest optimale portefeuille (zie tabel regio kaart).

Tien beste fondsen regio Sharpe ratio Fonds Land  Staat Deelregio Marktcap (min) Rend.  Risico (SD) Sector Nat./Int,
1 0.6214 Canada n.v.t. n.v.t. 1015 15.60% 18.70% Diversified |
2 0.6108 VS Washington Oost 1355 21.10% 27.90% Office N
3 0.6076 VS Californié West 1666 14.70% 17.60% Retail N
4 0.5844 VS Indiana Noord Oost 2287 17.30% 22.70% Retail N
5 0.5486 VS Californié West 8281 16.50% 22.80% Specialized N
6 0.4576 HEALTH CARE REIT INC. VS Ohio Noord Oost 3021 15.90% 25.90% Specialized N
7 0.4529 HIGHWOODS PROPERTIES INC. VS North Carolina Oost 1166 13.50% 21.00% Office N
8 0.4505 ALEXANDRIA REAL ESTATE EQ. INC. VS Colorado Midden 1082 13.00% 20.00% Office |
9 0.4448 RIOCAN REAL ESTATE INVST. TR. Canada n.v.t. n.v.t. 2301 13.50% 21.30% Retail N

10 0.4378 REGENCY CENTERS CORPORATION VS Florida Zuid 1704 13.91% 22.64% Retail N

Tabel 3 Regio 1, Top tien fondsen met hoogste Sharpe ratio. Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.

Toelichting tabel regio 1

Tabel 9 geeft de portefeuille prestatie van regio 1 en de gemiddelde kengetallen voor de tien fondsen aan. De fel gekleurde fondsen komen ook terug in de wereldwijde top
vijftien. Binnen de tabel wordt aangegeven uit welk land en/of staat het fonds afkomstig is, en binnen de VS uit welke deelregio. De beurswaarde waarop de fondsen
geselecteerd zijn, wordt weergegeven in miljoenen en is gemeten in juni 2009. Hieruit blijkt dat de best presterende fondsen niet de hoogste beurswaarde hebben. Hierna
worden de individuele rendementen en risico’s weergegeven over een periode van elf jaar. Deze resulteren in de individueel weergegeven Sharpe ratio. Welke strategie de
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fondsen hanteren wordt bepaald door de sector waarin wordt belegd, en of het fonds nationaal of internationaal investeert in vastgoed. Binnen deze top tien zijn de
meeste fondsen nationaal georiénteerd, maar binnen de VS betekent dit wel dat de fondsen in meerdere staten kunnen beleggen. Door de fysieke grootte van de VS kan
de behoefte bij fondsen om internationaal te investeren kleiner zijn dan bij minder grote landen binnen andere regio’s.

Regio 1 Samengevat

De portefeuille van regio 1 presteert als beste vergeleken met regio 2 en 4. Ook presteert de regio portefeuille beter dan de landen portefeuilles van regio 1. De best
presterende landen portefeuille is afkomstig uit Canada, gebaseerd op vier fondsen met onderling een lage correlatie waardoor de meest optimale verhouding ontstaat
tussen het verwachte rendement en risico. Van de vier Canadese fondsen presteert Canadian Real Estate Investment Trust het beste binnen Canada maar ook binnen
geheel regio 1. Op wereldwijde schaal komt dit fonds op positie twee. In principe zijn er binnen regio 1 geen slecht presterende portefeuilles. De laagste Sharpe ratio
(0.4519) heeft betrekking op de V.S. Midden met vijf fondsen.
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6.4 Regio 2 Verenigd Koninkrijk, Frankrijk en Nederland
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Toelichting deelregio kaart

e De tabel links geeft het selectieproces voor regio 2 weer. Op de volgende pagina wordt per land ingegaan op het selectieproces.

e De tabel hiernaast geeft de verhouding tussen het rendement en het risico aan van de landen en regio portefeuilles.

e De tabel daarnaast geeft de tien best presterende fondsen van de regio weer. De fondsen in de tabel die ook voorkomen in de wereldwijde top vijftien van best
presterende fondsen zijn fel blauw gekleurd. Met de geselecteerde fondsen wordt de regio portefeuille berekent.

e De tabel daarboven geeft het aantal berekende portefeuilles weer. Voor Nederland, Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk zijn landen portefeuilles berekent, op basis
van het aantal beschikbare landen. Visueel worden de resultaten van de landen en regio portefeuilles bij de betreffende landen gepresenteerd. De regio portefeuille
wordt in het rood weergegeven.
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Selectieproces regio 2
De onderstaande tabellen geven aan op welke manier de selectie op REIT status, beurswaarde (voor EU en VK 0.5 miljard) en beschikbaarheid van de data (elf jarige
rendementsreeksen) heeft uitgewerkt voor de betreffende landen in de regio. Opvallend is dat Duitsland, het Verenigd Koninkrijk, Zwitserland en Frankrijk domineren qua
aantal fondsen binnen deze regio. Na de selectie op REIT structuur zakt dit aandeel voor het Verenigd Koninkrijk en Duitsland in. Zwitserland valt zelfs helemaal buiten de
selectie. Voor Nederland en Frankrijk vindt er geen verandering plaats. Uiteindelijk blijven er 3 landen uit de selectie over: het Verenigd Koninkrijk met 8 fondsen, Frankrijk
met 6 fondsen en Nederland met 4 fondsen. Bron: De tabellen zijn ontwikkeld op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.
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Selectieproces landen portefeuilles

Landen portefeuille Verenigd Koninkrijk

Het Verenigd Koninkrijk is gestart met 36 fondsen, waarvan 16 REIT fondsen. Er blijven uiteindelijk 8 fondsen over uit de selectie. De 8 fondsen vormen in een portefeuille
de laagste Sharpe waarde binnen regio 2 van 0.2100. Dit resulteert in een gemiddeld rendement van 9.4% en risico van 25.93%. Het risico is behoorlijk hoog in verhouding
tot het te behalen rendement. Uit de output van de portefeuille blijkt ook dat de onderlinge samenhang van de fondsen (covariantie) in vergelijking met andere
portefeuilles binnen de regio aan de hoge kant is. Meer informatie met betrekking tot de fondsen van het Verenigd Koninkrijk is terug te vinden in bijlage 2

Prestatie REIT fondsen Verenigd Koninkrijk regionaal en wereldwijd

In de top tien van hoogste Sharpe regionaal, staat er 1 fonds op positie 10. Het gaat hier om Shaftesbury Plc met een Sharpe waarde van 0.2233. Voor uitgebreidere
informatie over fondsen in de top tien van regio 2 wordt verwezen naar tabel 10 op pagina 45. Voor de overige fondsen uit het Verenigd Koninkrijk wordt verwezen naar
bijlage 2. Doordat het enige fonds binnen het Verenigd Koninkrijk op plaats tien regionaal staat, is er in de wereldwijde top vijftien geen fonds uit het Verenigd Koninkrijk te
vinden.

Landen portefeuille Frankrijk

Frankrijk is gestart met 17 fondsen, welke ook allemaal een REIT structuur kennen doordat bij deze selectie geen enkel fonds is afgevallen. Na de selectie op beurswaarde
en data blijven er uiteindelijk 6 fondsen over. Deze fondsen vormen samen in een portefeuille een Sharp waarde van 0.7584, en komen hiermee op de tweede plaats
binnen regio 2. De Sharpe waarde is een stuk hoger in vergelijking met het Verenigd Koninkrijk, maar net onder de Sharpe waarde van Nederland. De Sharpe waarde van
Frankrijk resulteert in een rendement van 21.1% en risico van 22.58%.

Prestatie REIT fondsen Frankrijk regionaal en wereldwijd

In de top tien van de hoogste Sharpe regionaal, zijn alle zes fondsen vertegenwoordigd. Het gaat hier om Unibail Rodamco (1e positie met Sharpe 0.6329), Fonciere des
Regions (2e positie met Sharpe 0.5695), Icade (3e positie met Sharpe 0.4815), Silic (6e positie met Sharpe 0.4579) en Klepierre (7e positie met Sharpe 0.4548). Voor
uitgebreidere informatie over fondsen in de top tien van regio 2 wordt verwezen naar tabel 10 op pagina 45.

In de wereldwijde op vijftien best presterende fondsen staat op de eerste positie: Unibail Rodamco. De overige fondsen in de top vijftien zijn: Fonciere des Regions op de
zesde positie, Icade op de elfde positie en Silic op de vijftiende positie.

Landen portefeuille Nederland

Nederland is gestart met 6 fondsen, welke ook allemaal een REIT structuur kennen. Na de selectie op beurswaarde en data blijven er 4 fondsen over. Deze fondsen vormen
samen in een portefeuille een Sharpe waarde van 0.7730. Hiermee komt Nederland op nummer 1 als meest optimale portefeuille, met een rendement van 14.8% en risico
van 13.92%.

Prestatie REIT fondsen Nederland regionaal en wereldwijd

In de top tien van hoogste Sharpe regionaal, zijn drie fondsen vertegenwoordigd. Het gaat hier om Eurocommercial Properties (4e positie met Sharpe 0.4706), Wereldhave
(5e positie met Sharpe 0.4633) en Corio (8e positie met Sharpe 0.3747). Voor uitgebreidere informatie over fondsen in de top tien van regio 2 wordt verwezen naar tabel
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10. Vastned Retail komt niet voor binnen de top tien, en kan teruggezocht worden in bijlage 2. Wereldwijd komen Eurocommercial Properties (13e positie) en Wereldhave
(14e positie) in de top vijftien voor.

Regio portefeuille

De top tien fondsen met de hoogste Sharpe waarde zijn gecombineerd in een portefeuille. Regio 2 komt wereldwijd op de tweede plaats met een Sharpe waarde van
0.7198 (vergeleken met regio 1 en 4). Dit resulteert in een verwacht portefeuille rendement van 17.30% en risico van 18.47%. Opvallend is dat de portefeuilles gebaseerd
op Nederland (Sharp 0.7730) en Frankrijk (0.7584)hoger zijn dan de portefeuille regio 2.

Tien beste fondsen regio Sharpe ratio Fonds Land Marktcap (min) Rend. Risico (SD) Sector Nat./Int.
1 0.6329 Frankrijk 9193 22.34% 28.98% Retail 1
2 0.5695 Frankrijk 2599 26.95% 40.29% Diversified |
3 0.4815 Frankrijk 2865 18.94% 31.03% Diversified |
4 0.4706 Nederland 809 11.95% 16.89% Retail |
5 0.4633 Nederland 1139 11.88% 17.00% Diversified |
6 0.4579 Frankrijk 1121 14.78% 23.54% Office N
7 0.4548 KLEPIERRE Frankrijk 3250 19.06% 34.30% Retail |
8 0.3747 CORIO Nederland 2639 12.83% 23.48% Retail 1
9 0.2348 GECINA NOM. Frankrijk 2927 10.84% 29.14% Diversified N

10 0.2233 SHAFTESBURY PLC VK 820 11.68% 34.40% Diversified N

Tabel 4 Regio 2, Top tien fondsen met hoogste Sharpe ratio. Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.

Toelichting tabel regio 2

Tabel 10 geeft de portefeuille prestatie van regio 2 en de gemiddelde kengetallen voor de fondsen aan. De fel gekleurde fondsen komen ook terug in de wereldwijde top
vijftien. Binnen de tabel wordt aangegeven uit welk land het fonds afkomstig is. De beurswaarde waarop de fondsen geselecteerd zijn wordt weergegeven in miljoenen en
is gemeten in juni 2009. Hieruit blijkt dat binnen regio 2 het best presterende fonds ook de hoogste beurswaarde heeft. De daaropvolgende fondsen laten geen duidelijke
trend zien. De individuele rendementen en risico’s weergegeven over een periode van elf jaar zijn behoorlijk. Welke strategie de fondsen hanteren wordt bepaald door de
sector waarin wordt belegd, en of het fonds nationaal of internationaal investeert in vastgoed. Binnen de top tien ligt de nadruk op een internationale oriéntatie. Vooral
Nederland en Frankrijk zijn internationaal georiénteerd. Nederland is een vrij klein land, waardoor het aannemelijk is dat de focus gericht is op meerdere landen, vooral
wanneer er belegd wordt in meerdere sectoren.
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Regio 2 Samengevat

De regio portefeuille komt op de tweede positie vergeleken met regio 1 en 4. De best presterende portefeuille (landen en regio portefeuille) is afkomstig uit Nederland,
gebaseerd op vier fondsen met individueel zeer goed presterende fondsen. Gezamenlijk creéren de vier fondsen een optimale portefeuille. Van de vier Nederlandse
fondsen presteert Eurocommercial Properties het beste, en binnen de top tien van de regio komt dit fonds op plaats vier. Wereldwijd zijn er meer sterke fondsen, en komt
Eurocommercial op plaats dertien. Opvallend is de lage Sharpe ratio (0.2100) binnen het Verenigd Koninkrijk, het verwachte rendement wordt overschaduwd door het
aanzienlijk hogere risico van de portefeuille.
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6.5 Regio 4 Azié en Pacific
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Toelichting deelregio kaart

e De tabel links geeft het selectieproces voor regio 4 weer. Op de volgende pagina wordt per land ingegaan op het selectieproces.

e De tabel hiernaast geeft de verhouding tussen het rendement en het risico aan van de landen en regio portefeuilles.

e De tabel boven het selectieproces geeft de tien best presterende fondsen van de regio weer. De fondsen in de tabel die ook voorkomen in de wereldwijde top vijftien
van best presterende fondsen zijn fel blauw gekleurd. Met de geselecteerde fondsen wordt de regio portefeuille berekent.

e De tabel daarboven geeft het aantal berekende portefeuilles weer. Voor Japan, Singapore en Australié zijn landen portefeuilles berekent, op basis van het aantal
beschikbare landen. Visueel worden de resultaten van de landen en regio portefeuilles bij de betreffende landen gepresenteerd. De regio portefeuille wordt in het rood
weergegeven.
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Onderstaand diagram geeft aan op welke manier de selectie op REIT status, beurswaarde (voor Azié en Pacific 0.5 miljard) en beschikbaarheid van de data (5 jarige
rendementsreeksen) heeft uitgewerkt voor de betreffende landen in de regio. Regio 4 is met een aandeel van 115 fondsen qua beursgenoteerde vastgoedfondsen goed
vertegenwoordigd. Bij Australié en Nieuw Zeeland valt op dat alle indirecte vastgoedfondsen onder de REIT status vallen. De Filippijnen en Thailand hebben een klein
aantaal fondsen, en komen niet door de eerste REIT selectie. Vooral Japan weegt zwaar, vergeleken met andere Aziatische landen als Hong Kong en Singapore. Uiteindelijk
blijven er 23 fondsen over binnen de beurswaarde van 0.5 miljard en met beschikbare data. De volgende landen vallen nog binnen de selectie: Japan met 10 fondsen,
Australié met 7 fondsen, Singapore met 5 fondsen en Nieuw Zeeland met 1 fonds. Bron: De tabellen zijn ontwikkeld op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.
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Selectieproces landen portefeuilles

Landen portefeuille Japan

Japan is gestart met 43 fondsen en komt uiteindelijk na selectie op REIT (32 fondsen), Beurswaarde (15 fondsen) en data, uit op 10 fondsen welke getoetst kunnen worden
in een portefeuille. Dit is binnen regio 4 het hoogst aantal fondsen per individueel land. Japan komt met de landen portefeuille op de derde positie met een waarde van
0.3098 (positie 3 van de 4 berekende regio en landen portefeuilles). Dit resulteert in een rendement van 13.4% en een risico van 30.28%. Wat opvalt is een behoorlijk hoog
risico in verhouding tot het rendement. Er moet wel rekening mee worden gehouden dat de fondsen binnen regio 4 gebaseerd zijn op een datareeks van vijf jaar, waardoor
flinke koersschommelingen minder worden gedempt door de relatief korte meetperiode.

Prestatie REIT fondsen Japan regionaal en wereldwijd

In de top tien van hoogste Sharpe fondsen regionaal, zijn vijf fondsen vertegenwoordigd. Het gaat hier om United Urban Investment Corporation (5e positie met Sharpe
0.3991), Orix REIT (6e positie met Sharpe 0.3028), Nippon Building Fund (8e positie met Sharpe 0.2772), Mori Trust Sogo REIT (9e positie met Sharpe 0.2169) en als laatste
Nomura Real Estate Office Fund (10e positie met Sharpe 0.1792). Voor de overige 5 fondsen welke niet voorkomen binnen de top tien wordt verwezen naar bijlage 4.
Wereldwijd komen er geen fondsen uit Japan in de top vijftien voor.

Landen portefeuille Australié

Australié is gestart met 19 fondsen, met allemaal een REIT structuur. Na selectie op beurswaarde en data blijven 7 fondsen over welke getoetst kunnen worden in een
portefeuille. Australié staat met het aantal fondsen op de tweede positie binnen de regio. Vergeleken met de andere portefeuilles komt Australié op de laatste positie
(positie 4 van de 4 berekende regio en landenportefeuilles) met een waarde van 0.2566. Dit resulteert in een rendement van 10.2% bij een risico van 24.33%. Net zoals bij
Japan is het risico behoorlijk hoog in relatie tot het rendement. Dit kan wederom komen door de kortere datareeksen.

Prestatie REIT fondsen Australié regionaal en wereldwijd

In de top tien van hoogste Sharpe regionaal, zijn twee fondsen vertegenwoordigd. Het gaat hier om Commonwealth Property Office Fund (1e positie met Sharpe van
0.5549) en CFS Retail Property Trust (2e positie met Sharpe van 0.5512). Voor de overige vijf fondsen welke niet voorkomen binnen de top tien wordt verwezen naar bijlage
4. Opvallend is dat Australié als portefeuille als laagste van de regio scoort, maar individueel met twee fondsen als hoogste scoort binnen de top tien van de regio. Gekeken
naar de overige fondsen, zijn er drie met een negatieve Sharpe ratio, dit zijn: Aspen Group (Sharpe -0.0231), Macquarie Office Trust (Sharpe -0.0293) en Westpac Office
Trust (Sharpe -0.2326). Deze beinvloeden de overige fondsen dusdanig binnen de landen portefeuille van Australié dat deze als laatste eindigt. Wereldwijd staan
Commonwealth Property Office Fund en CFS Retail Property Trust op de 7e en 8e positie.
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Landen portefeuille Singapore

Singapore is gestart met 17 fondsen, waarvan er 14 een REIT structuur hebben. Na selectie op beurswaarde en data blijven er 4 fondsen over welke getoetst kunnen
worden in een portefeuille. Singapore staat op nummer 3 met het aantal fondsen binnen de regio. Vergeleken met de andere portefeuilles komt Singapore op de eerste
positie met een waarde van 0.4981 (positie 1 van de 4 berekende regio en landen portefeuilles). Het gaat om een Sharpe ratio van 0.4981Dit resulteert in een rendement
van 20.5% en een risico van 33.10%. Ondanks het lage aantal fondsen, komt Singapore als meest optimale portefeuille naar voren binnen regio 4.

Prestatie REIT fondsen Singapore regionaal en wereldwijd

In de top tien van hoogste Sharpe ratio regionaal, zijn twee fondsen vertegenwoordigd. Het gaat hier om CapitaMall Trust (3e positie met Sharpe van 0.5017) en Ascendas
REIT (4e positie met Sharpe van 0.4731). Voor de overige 2 fondsen welke niet voorkomen binnen de top tien wordt verwezen naar bijlage 4. Wereldwijd staat CapitaMall
Trust op de 10e positie en Ascendas REIT op de 12e positie.

Portefeuille regio 4

De top tien fondsen met de hoogste Sharpe ratio regionaal zijn gecombineerd in een portefeuille. Regio 4 komt binnen de regio op de tweede positie (vergeleken met de
overige 3 landen portefeuilles) en wereldwijd op de laatste positie met een Sharp waarde van 0.4820 (vergeleken met regio 1 en 2). Dit resulteert in een verwacht
portefeuille rendement van 16.20% en een risico van 25.22%. Wanneer de regio portefeuille wordt vergeleken met de portefeuilles op landen niveau, is de portefeuille
gebaseerd op Singapore (Sharpe 0.4981) hoger dan de regio portefeuille. Voor meer informatie over de portefeuille van regio 4 zie tabel 11.

Tien beste fondsen regio  Sharpe ratio Fonds Land Marktcap (min) Rend. Risico (SD) Sector Nat./Int.
1 0.5549 Australié 960 11.92% 14.27% Office N
2 0.5512 Australié 2475 13.66% 17.52% Retail N
3 0.5017 Singapore 2440 20.80% 33.49% Retail N
4 0.4731 Singapore 1344 20.61% 35.11% Industrial N
5 0.3991 UNITED URBAN INVESTMENT CORP. Japan 695 15.91% 29.84% Diversified N
6 0.3028 ORIX REITINC. Japan 855 13.91% 32.69% Office N
7 0.2971 ING MEDICAL PROPERTIES TR. Nieuw Zeeland 780 9.19% 17.47% Specialized N
8 0.2772 NIPPON BUILDING FUND Japan 3329 18.77% 53.38% Office N
9 0.2169 MORI TRUST SOGO REIT Japan 919 10.86% 31.81% Office N

10 0.1792 NOMURA REAL ESTATE OFFICE FUND  Japan 1415 9.45% 30.69% Office N

Tabel 5 Regio 4, Top tien fondsen met hoogste Sharpe ratio. Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.
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Toelichting tabel regio 4

Bovenstaande tabel geeft de tien beste presterende fondsen uit regio 4 aan. De fel gekleurde fondsen komen ook terug in de wereldwijde top vijftien. Binnen de tabel
wordt aangegeven uit welk land het fonds afkomstig is. De beurswaarde waarop de fondsen geselecteerd zijn wordt weergegeven in miljoenen en is gemeten in juni 2009.
Hieruit blijkt dat er binnen regio 4 geen verband bestaat tussen de beurswaarde van een fonds en de prestaties. Hierna worden de individuele rendementen en risico’s
weergegeven over een periode van elf jaar. Deze resulteren in de individueel weergegeven Sharpe ratio. Welke strategie de fondsen hanteren wordt bepaald door de sector
waarin wordt belegd, en of het fonds nationaal of internationaal investeert in vastgoed.

Regio 4 Samengevat

De portefeuille van regio 4 presteert als slechtste vergeleken met regio 1 en2. De best presterende portefeuille is afkomstig uit Singapore, gebaseerd op vier fondsen met
individueel goed presterende fondsen. Singapore komt met de landen portefeuille ook nog boven de regio portefeuille uit. Gezamenlijk creéren de vier fondsen een
optimale portefeuille. Van de vier fondsen presteert CapitaMall Trust het beste, en binnen de regio komt dit fonds op positie drie. Wereldwijd komt CapitaMall Trust een
stuk lager, op de tiende positie. Opvallend is de lage Sharp ratio (0.2566) binnen de portefeuille van Australig, het verwachte rendement wordt overschaduwd door het veel
hogere risico van de portefeuille.

Overzicht wereldwijd

Alle regio’s en landen met de geselecteerde REIT fondsen zijn in dit hoofdstuk gepresenteerd. De berekende regio en landen portefeuilles zijn onderling vergeleken, en de
best presterende fondsen wereldwijd zijn weergegeven. Om het overzicht met betrekking tot de positionering van alle berekende Sharpe ratio’s te behouden is een
wereldwijde ranglijst gemaakt. Tabel 12 op de volgende pagina geeft deze ranglijst weer. Het onderscheid tussen de regio, landen en fondsen is in kleur aangegeven. In het
donker grijs worden de regio portefeuilles weergegeven. Deze zijn gebaseerd op de tien best presterende fondsen uit de regio. In het licht grijs worden de landen
portefeuilles weergegeven, op basis van de geselecteerde REIT fondsen binnen een land. Als laatste wordt in het wit de top vijftien hoogst scorende REIT fondsen
weergegeven. Binnen doel 2 van het onderzoek worden de regio’s en REIT fondsen gecombineerd. De resultaten uit deze combinaties worden toegevoegd aan deze tabel.
Op deze manier kunnen de prestaties van de combinaties worden vergeleken met de REIT fondsen en de berekende landen en regio portefeuilles.
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6.6 Overzicht tabel prestaties wereldwijd doel 1

Alle regio en landen portefeuilles en individuele best presterende REIT fondsen, gepositioneerd naar Sharpe prestatie.

Positie Sharperatio Regio/Fonds Land(en)/Staat Aantal fondsen Rendement  Risico

1 0.7730 Regio 2 Nederland 4 14.80%  13.92%

2 0.7584 Regio 2 Frankrijk 6 21.10%  22.58%

3 0.7471 Regio 1 Portefeuille Regio 1VS, Canada 10 15.40%  15.20%

4 0.7198 Regio 2 Portefeuille Regio 2 Frankrijk, Nederland, UK 10 17.30% 18.47%

5 0.6335 Regio 1 Canada 4 14.40%  16.38%

6 0.6329 Unibail Rodamco Frankrijk 1 22.34%  28.98%

7 0.6268 Regio 1 VS Oost 10 16.20%  19.49%

8 0.6216 Regiol VS West 7 15.10% 17.89%

9 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR Canada 1 15.60%  18.70%
10 0.6108 Corporate Office Properties Trust  Washington 1 21.10%  27.90%
11 0.6076 Realty Income Corp. Californie 1 14.70%  17.60%
12 0.5980 Regio 1 VS Noord Oost 7 15.50%  19.23%
13 0.5844 Federal Realty Invs Trust Indiana 1 17.30%  22.70%
14 0.5695 Foncierre des Regions Frankrijk 1 26.95%  40.29%
15 0.5549 Commonwealth Prop. Office Fund Australié 1 11.92%  14.27%
16 0.5512 CFS Retail Property Trust Australié 1 13.66%  17.52%
17 0.5486 Public Storage Inc. Californie 1 16.50%  22.80%
18 0.5017 CapitaMall Trust Singapore 1 20.80%  33.49%
19 0.4981 Regio 4 Singapore 5 20.50%  33.10%
20 0.4820 Regio 4 Portefeuille Regio 4 Japan, Australie, Singapore 10 16.20%  25.22%
21 0.4815 Icade Frankrijk 1 18.94%  31.03%
22 0.4519 Regio 1 VS Midden 5 12.20%  18.10%
23 0.4731 Ascendas REIT Singapore 1 20.61%  35.11%
24 0.4706 Eurocommercial Properties Nederland 1 11.95%  16.89%
25 0.4633 Wereldhave Nederland 1 11.88%  17.00%
26 0.4579 Silic Frankrijk 1 14.78%  23.54%
27 0.3098 Regio 4 Japan 10 13.40%  30.28%
28 0.2566 Regio 4 Australié 7 10.20%  24.33%
29 0.2100 Regio 2 Verenigd Koninkrijk 8 9.40%  25.93%

Tabel 6 Positionering alle berekende Sharpe ratio’s. Bron: Op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.
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6.7 Conclusie doel 1: prestatie wereldwijde REIT fondsen

Inleiding

Voor dit onderzoek zijn twee doelen gesteld. De formulering van doel 1 is: Het genereren van een wereldwijd overzicht van alle REIT fondsen afkomstig uit de GPR
General index, om inzicht te verschaffen in de wereldwijde prestaties en beleggingsmogelijkheden. In dit hoofdstuk zijn de wereldwijde prestaties zo duidelijk mogelijk
gepresenteerd in de vorm van de best presterende fondsen per regio en wereldwijd, en de berekening van portefeuilles op regionaal en landelijk niveau. In dit laatste
onderdeel van doel 1, worden de belangrijkste conclusies gevormd. Aan bod komt het selectieproces, de belangrijkste prestaties op regionaal en landelijk niveau, en de
best presterende fondsen.

Selectieproces

Wereldwijd zijn er veel fondsen afgevallen in het selectieproces. Er is gestart met 400 fondsen wereldwijd. Bij de eerste selectie op REIT status vallen 160 fondsen af.
Landen als Brazilié, Noorwegen en Zwitserland kennen (nog) geen REIT structuur en vallen hierdoor buiten de selectie. Voor Duitsland, Zweden en Zuid Afrika wordt het
aantal fondsen met de betreffende REIT structuur beperkt tot enkele fondsen per land. Landen als Canada, Verenigde Staten, Frankrijk, Nederland, Australié, Nieuw
Zeeland, Singapore en Japan kennen vrijwel alleen vastgoedfondsen met een REIT structuur.

De volgende stap is het scheiden van de fondsen met een beurswaarde vanaf 1 miljard. Met deze eis blijven er te weinig fondsen over om een wereldwijd overzicht te
presenteren en te toetsen binnen de MPT. Geen enkel land was hier een uitzondering op. Ook omwille de economische omstandigheden29 is voor regio 2 (Europa) en regio
4 (Azié en Pacific) de eis verlaagd naar een half miljard. Door de ruimere selectie worden uiteindelijk 90 fondsen wereldwijd geselecteerd. Van deze 90 fondsen, zijn er 73
met voldoende data. Deze 73 REIT fondsen met een beurswaarde van minimaal een half miljard en voldoende data zijn gepresenteerd en getoetst binnen dit hoofdstuk.

Regio niveau

In eerste instantie is gestart met vier regio’s wereldwijd. De regio’s zijn ingedeeld naar de structuur die door de NYSE Euronext gehanteerd wordt. In regio 3 (Zuid Afrika)
bleek dat er vrijwel geen fondsen bestonden met een REIT structuur. De fondsen met een REIT structuur voldeden niet aan de marktkapitalisatie eis, hierdoor is besloten
regio 3 uit te sluiten van het onderzoek. Voor de overgebleven regio’s is een portefeuille ontwikkeld op basis van de tien best presterende fondsen. Dit is ongeacht het
aantal betrokken landen per regio, maar puur geselecteerd op de tien individueel best presterende fondsen binnen de regio. In tabel 9 op pagina 55 worden de regio
portefeuilles weergegeven samen met de landen portefeuilles en de beste presterende fondsen. Van de drie regio’s, presteert regio 1 (VS en Canada) het beste, gevolgd
door regio 2 (Europa) en als laatst regio 4 (Azié en Pacific). Opvallend is dat Nederland en Frankrijk als landen portefeuille beter presteren dan de regio portefeuilles. Dit is
opmerkelijk, zeker doordat de portefeuille van Nederland gebaseerd is op vier, en Frankrijk op zes fondsen. Het is aannemelijk dat een groter aantal fondsen gezamenlijk
een grotere risicoreductie genereren, dan een kleiner aantal fondsen binnen een portefeuille. Uit de kengetallen in tabel 18 op pagina 77 blijkt dat de gemiddelde
onderlinge correlatie in Nederland lager is dan alle regio portefeuilles. Wereldwijd heeft alleen de portefeuille van Canada een lagere gemiddelde correlatie. Met de laagste
correlatie komt Canada met de portefeuille positie niet hoger als Nederland. De verhouding tussen het rendement en risico, uitgedrukt in de Sharpe ratio is voor Nederland
hoger. De wereldwijde combinaties worden in hoofdstuk .. ook toegevoegd aan de positionering van de fondsen, landen en regio portefeuilles. Door de combinatie van
fondsen en regio’s kunnen de huidige portefeuilles een andere positie binnen de wereldwijde ranglijst krijgen, doordat de gemaakte combinaties wellicht resulteren in
lagere onderlinge correlaties.

 De economische omstandigheden resulteren in dalende trend op de beurs. Veel fondsen zijn afgewaardeerd op basis van deze negatieve toekomstverwachtingen.
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Landen niveau

Binnen de regio samenvatting is al naar voren gekomen dat de REIT fondsen uit Nederland gecombineerd in een portefeuille de hoogste prestatie opleveren. Op de tweede
positie komt Frankrijk. Wanneer de regio portefeuilles even buiten beschouwing worden gelaten, komt de landen portefeuille van Canada op de derde positie. Opvallend is
dat de landen portefeuille van Singapore beter presteert dan de portefeuille van regio 4. De slechtst presterende landen portefeuilles zijn van Japan, Australié en het
Verenigd Koninkrijk.

Uit de regio portefeuille bleek al dat regio 4 niet goed presteerde de afgelopen jaren. Waarom het Verenigd Koninkrijk in regio 2 zo slecht presteert is onduidelijk. Gekeken
naar de gemiddelde kengetalleng'O blijkt dat het Verenigd Koninkrijk qua gemiddelde correlatie op de 15° positie komt van de in totaal 20 berekende portefeuilles31 . Dit
geeft aan dat de fondsen binnen het Verenigd Koninkrijk onderling een relatief hoge positieve correlatie kennen. Dit beinvloed de prestatie van het Verenigd Koninkrijk als
portefeuille negatief. Ook het portefeuille rendement in verhouding tot het risico is laag, in vergelijking met de overige portefeuilles. Een aanleiding voor de hoge correlatie
in combinatie met een laag gemiddeld rendement kan de recent ingevoerde REIT structuur zijn. Dit is echter niet onderzocht en gebaseerd op een vermoeden.

Fonds niveau

De vijftien wereldwijd best presterende fondsen, zijn gecombineerd met de landen en regio portefeuilles in tabel 12. De top vijftien van fondsen zijn geselecteerd op basis
van de tien best presterende fondsen per regio. Wanneer in tabel 12 alleen wordt gekeken naar de vijftien beste fondsen (landen en regio combinaties buiten beschouwing
gelaten), bestaat de top drie uit: Frankrijk, met Unibail Rodamco op de eerste positie, gevolgd door Canada met Canadian Real Estate Investment Trust op de tweede positie
en de Verenigde Staten met Corporate Office Properties Trust uit Washington op de derde positie.

Wanneer de fondsen worden vergeleken met de landen en regio portefeuilles presteren enkele fondsen beter dan bepaalde portefeuilles. Unibail Rodamco presteert beter
dan de landenportefeuille van regio 1 VS oost en VS West. Opvallend is ook, dat fondsen als Commonwealth Property Office Fund (Australié), CFS Retail Property Trust
(Australié) en CapitaMall Trust (Singapore) een hogere Sharpe ratio produceren dan de landen portefeuille van Singapore, en de portefeuille van regio 4. Dit geeft in ieder
geval aan dat tussen de fondsen geen lage tot negatieve correlatie bestaat, die een diversificatiepotentieel kan opleveren.

Voor de drie best presterende fondsen wereldwijd is geen trend in sector waar te nemen, omdat ze allemaal investeren in verschillende sectoren. Gekeken naar de
complete top vijftien, investeren zes van de vijftien fondsen in retail, vier fondsen hebben diverse investeringsactiviteiten en drie fondsen investeren in kantoren. Gezien
deze verdeling in sectoren, ligt de nadruk op de retail sector.

Aandachtspunten conclusies

Uit de resultaten van regio 4 (Azié en de Pacific) blijkt dat de relatief hoge rendementen per fonds gepaard gaan met nog hogere risico’s. Ook levert het combineren van de
fondsen in een landen of regio portefeuille geen grote risicoreductie op. De kortere rendementsreeksen®” waarmee gerekend is, kunnen van invloed zijn geweest op de
relatief slechte prestatie. Kortere rendementsreeksen worden bij extreme koersschommelingen in een korter tijdsbestek minder gedempt, wat resulteert in een hogere
volatiliteit, uitgedrukt in een hoger risico. Uit relevant wetenschappelijk onderzoek blijkt, dat het combineren van fondsen in een portefeuille een lage risicoreductie
oplevert. Een risicoreductie wordt verkregen wanneer fondsen onderling een lage tot negatieve correlatie vertonen. Deze lage correlatie kan mede veroorzaakt worden
door continentale factoren en het onderliggende directe vastgoed. Uit onderzoek blijkt dat de correlatie tussen de beursgenoteerde REIT fondsen en het onderliggende

% Gemiddelde kengetallen bij berekende landen en regio portefeuilles zijn: Het gemiddelde rendement, gemiddelde risico en gemiddelde correlatie, voordat de fondsen worden berekend in
de portefeuille.

31 Zie tabel 21, pagina 75 voor een overzicht van de wereldwijde portefeuille correlaties .

2 Met betrekking tot regio 4 is er voor veel fondsen noodgedwongen gerekend met vijf jarige rendementsreeksen.
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directe vastgoed pas positief gecorreleerd blijkt te zijn na meer dan vijf jaar. De kortere rendementsreeksen kunnen dus een directe aanleiding zijn voor de slechtere
prestatie in de berekende landen en regio portefeuilles van regio 4.
In hoofdstuk 8, waarin verschillende fondsen en regio’s worden gecombineerd, wordt dit probleem zoveel mogelijk vermeden door te werken met wel volledige (elf jarige)

rendementsreeksen voor fondsen uit Azié en de Pacific. Hier kunnen niet de fondsen met de hoogste Sharpe ratio worden geselecteerd, maar krijgen de fondsen met een
langere datareeks voorrang.
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7. Methodiek Stap 2

7.1 Inleiding

Dit onderzoek is opgedeeld in twee doelen wat resulteert binnen de methodiek in twee stappen. Doel 1 en Stap 1 zijn aan bod gekomen bij de wereldwijde prestatie en
selectie van REIT fondsen. Nu komt stap 2 aan bod binnen het onderzoek, met als doel 2: het combineren van wereldwijde REIT fondsen met behulp van de Moderne
Portefeuille Theorie op basis van historische rendementen, met als doel het aantonen van diversificatievoordelen, weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio. De
best presterende fondsen wereldwijd, die zijn berekend en geselecteerd in het voorgaande hoofdstuk, worden in het komende hoofdstuk gecombineerd. De combinaties
worden op dezelfde manier als de landen en regio portefeuilles berekent. De berekende Sharpe ratio’s kunnen onderling vergeleken worden met alle berekende Sharpe
waarden van wereldwijde portefeuilles en REIT fondsen.

7.2 Gemaakte combinaties stap 2
Binnen doel 1 van het onderzoek zijn Sharpe waarden berekend op fonds, land en regio niveau. Nu kan met de volgende combinaties mogelijk aangetoond worden dat het
combineren van fondsen wereldwijd diversificatie voordelen oplevert. Er wordt gestart met het combineren van regio’s. Dit levert vier combinaties op. Per regio worden de
vijf best presterende fondsen geselecteerd33 en berekend in een portefeuille. Combinatie 5 houdt geen rekening met de verschillende regio’s of prestatie van de fondsen.
De tien fondsen die wereldwijd de laagste onderlinge correlatie vertonen worden gecombineerd binnen een portefeuille. Als laatste combinatie 6. Deze combinatie houdt
ook geen rekening met de regio’s, maar de tien best presterende fondsen wereldwijd worden geselecteerd34. Alle combinaties op een rij:

e Combinatie 1: Regio 1 V.S. & Canada combineren met Regio 2 VK & EU.

e Combinatie 2: Regio 1 V.S. & Canada combineren met Regio 4 Pacific & Azié.

e Combinatie 3: Regio 2 VK & EU combineren met Regio 4 Pacific & Azié.

e Combinatie 4: Regio 1 V.S. & Canada combineren met Regio 2 EU & VK en Regio 4 Pacific & Azié.

e Combinatie 5: Het combineren van 10 fondsen wereldwijd welke onderling de laagste correlatie vertonen.

e Combinatie 6: Het combineren van 10 fondsen met wereldwijd de hoogste Sharpe ratio.

%3 Van de tien best presterende fondsen van de regio worden de beste vijf geselecteerd.
3 Van de vijftien best presterende fondsen wereldwijd, worden de beste tien geselecteerd.
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7.3 Resultaten combinaties

De resultaten van de berekende combinaties worden weergegeven in de hoogte van de Sharpe ratio. De resultaten kunnen op drie manieren worden beoordeeld. Ten
eerste wordt regionale diversificatie aangetoond wanneer een combinatie een hogere Sharpe ratio genereert dan de afzonderlijke regio portefeuille35. De regionale
spreiding kan alleen aangetoond worden bij combinatie 1 tot en met 4. Combinatie 5 en 6 worden samengesteld zonder rekening te houden met de regio’s. Ten tweede
worden de berekende combinaties onderling vergeleken. Op deze manier kan bepaald worden welke combinatie de meest diversifierende werking vertoond. Ten derde
worden de combinaties vergeleken met de berekende Sharpe ratio’s op landen en fonds niveau.>® Het kan namelijk zo zijn dat een berekende combinatie een lagere Sharpe
ratio genereert dan een individueel fonds, land of regio portefeuille. Een punt van aandacht zijn de berekende portefeuilles op landen niveau. Bij deze portefeuilles is er
niet altijd sprake van een berekening op basis van tien fondsen, waardoor de diversifierende werking binnen deze portefeuille minder kan zijn.

7.4 Analyse combinaties

Na het berekenen en vergelijken van de combinaties, tonen de resultaten of het combineren van regio’s en fondsen diversificatie potentieel oplevert.
Hiermee is doel 2 van het onderzoek afgerond. Om een aanleiding te creéren voor vervolgonderzoek, worden de combinaties geanalyseerd op de
gemiddelde kengetallen. Met behulp van de kengetallen kan bepaald waarom een combinatie hoger scoort dan een andere. Ter verduidelijking de
kengetallen bestaan uit: het gemiddelde rendement en risico van een combinatie, en de onderlinge correlatie. Deze korte analyse kan een aanzet zijn voor
een diepgaandere analyse van de combinaties in een vervolgonderzoek.

7.5 Verantwoording combinaties

De selectie en berekening van REIT fondsen in doel 1 van het onderzoek, levert een directe input op voor de combinaties van doel 2. Uit geinventariseerd wetenschappelijk
onderzoek is gebleken dat diverse factoren kunnen zorgen voor diversificatie potentieel in een portefeuille. Omdat het niet haalbaar is binnen dit onderzoek om alle
factoren afzonderlijk te toetsen, is gekozen de lijn van doel 1, in doel 2 van het onderzoek door te zetten. De best presterende fondsen per regio en wereldwijd dienen
hierdoor als basis voor de combinaties. Ten eerste is uit onderzoek gebleken dat regionale spreiding voor diversificatie kan zorgen. Door de drie geanalyseerde regio’s met
elkaar te combineren met behulp van de best presterende fondsen per regio kan bepaald worden welke combinatie van regio’s het grootste diversificatievoordeel oplevert.
Combinatie zes komt overeen met de berekende regio portefeuilles uit doel 1. Het samenstellen van een portefeuille puur op basis van de tien best presterende fondsen.
In doel 1 is dit gebeurd op basis van de tien beste fondsen, ongeacht het aantal betrokken landen in de regio, en voor doel 2 worden nu de tien beste fondsen geselecteerd,
ongeacht het aantal betrokken regio’s. Combinatie vijf is ontwikkeld op basis van eerder berekende resultaten. Bij het maken van de combinaties worden alle onderlinge
correlaties met de fondsen berekend. Omdat de onderlinge correlatie een belangrijke factor is voor het ontwikkelen van een efficiente portefeuille, zijn de tien laagst
gecorreleerde fondsen in een portefeuille berekend, om te bepalen of dit de meest efficiente portefeuille oplevert.

7.6 Samenvatting stap 2

De berekende prestaties van de REIT fondsen in doel 1, komen nu van pas. Om te bepalen of het wereldwijde overzicht van REIT fondsen ook diversificatievoordelen kan
opleveren, zal blijken uit de voorgestelde combinaties. De best presterende fondsen per regio worden gecombineerd in een portefeuille om te bepalen welke combinatie
het hoogste diversificatiepotentieel bezit. De resultaten van de combinaties worden vergeleken met de individuele prestaties van REIT fonden en de berekende landen en

s Regioportefeuille berekent in doel 1 en terug te vinden in tabel 12.
% L anden portefeuille en individuele fondsen berekent in doel 1 en terug te vinden in tabel 12.
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regio portefeuilles uit doel 1. Ook worden de berekende combinaties onderling vergeleken. Na een wereldwijd overzicht van alle berekende Sharpe ratio’s wordt een korte
analyse gemaakt van de kengetallen van de berekende portefeuilles. Dit kan mogelijk een aanleiding zijn voor vervolgonderzoek.

8. Doel 2: Wereldwijde REIT fondsen gecombineerd

8.1 Inleiding

De prestaties van de wereldwijde REIT fondsen zijn in kaart gebracht en gepresenteerd. Zoals binnen stap 2 is aangegeven, wordt in dit hoofdstuk onderzocht of het
combineren van de diverse wereldwijde REIT fondsen en regio’s kan leiden tot extra diversificatievoordelen. Binnen stap 2 van de methodiek is aangegeven op welke
manier de combinaties worden vergeleken met de berekende prestaties van de fondsen en portefeuilles uit doel 1.

Alle combinaties worden volgens dezelfde structuur geanalyseerd. Per combinatie wordt gestart met een weergave van de kengetallen en de betrokken fondsen in een
tabel. Onderaan de tabel worden de gemiddelde kengetallen voor de fondsen weergegeven in het licht blauw. Voor de berekening van het risico mag in principe niet het
gemiddelde worden genomen. Binnen dit onderzoek is dit toch gedaan om het gemiddelde risico te kunnen vergelijken met het berekende portefeuille risico. De berekende
portefeuille resultaten worden in het donker blauw weergegeven. Op deze manier kunnen de kengetallen van de tien fondsen direct worden vergeleken met de portefeuille
resultaten. Na de tabel wordt geanalyseerd op welke manier de betreffende portefeuille presteert in vergelijking met de overige portefeuilles en fondsen. Aan het eind van
het hoofdstuk worden de combinaties toegevoegd aan de tabel 12 gepresenteerd in doel 1. Met behulp van deze tabel kunnen de resultaten van het gehele onderzoek in
één oogopslag worden waargenomen. Samengestelde tabel 19 is te raadplegen op pagina 71.

Aandachtspunten

e Per combinatie wordt de gemiddelde correlatie vermeld. Dit kengetal is berekend op basis van alle onderlinge correlatie waarden in de portefeuille.

e De portefeuille resultaten worden weergegeven in de donker blauwe balk van de tabel. De resultaten zijn berekend op basis van de Moderne Portefeuille Theorie,
en resulteren in de hoogte van de Sharpe ratio. De berekening komt overeen met de berekende landen en regio portefeuilles in doel 1. De weging per fonds om de
meest Sharpe-optimale portefeuille te verkrijgen wordt in de tabel achter het fonds vermeld.

e De resultaten van combinatie 2 en 3 zijn gebaseerd op rendementsreeksen van vijf jaar. De korte tijdsreeks kan de betrouwbaarheid van de resultaten
beinvloeden.
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8.2 Combinatie 1: Verenigde Staten, Canada, Nederland en Frankrijk

Inleiding

Combinatie 1 is samengesteld op basis van de vijf fondsen met de hoogste Sharpe ratio per regio. In regio 1 is er één Canadees fonds, en zijn er vier Amerikaanse fondsen
geselecteerd. In regio 2 voldeden alleen fondsen uit Frankrijk en Nederland aan de hoogste Sharpe ratio. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden
leveren ze een gemiddeld rendement op van 17.72%, en een gemiddeld risico van 24.40%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.5591 en de gemiddelde correlatie
tussen de fondsen op 0.02253 (niet weergegeven in tabel). Opvallend is dat de geselecteerde fondsen binnen de VS allemaal nationaal georiénteerd zijn en de fondsen uit
Canada, Frankrijk en Nederland allemaal internationaal.

Combinatiel Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Staat Marktcap (mliRend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR 4.8% Canada  n.vt 1015  15.59% 18.68% Diversifieil
2 0.6108 Corporate Office Properties Trust 14.3% VS Washington 1355  21.08% 27.69%  Office N
3 0.6076 Realty Income Corp. 21.6% A Californie 1666  14.70% 17.61%  Retail N
4 0.5844 Federal Realty Invs Trust 10.5% VS Indiana 2287 17.25% 22.67% Retail N
5 0.5486 Public Storage Inc. 3.0% VS Californie 8281 16.50% 22.78% SpecializeN
6 0.6329 UNIBAIL RODAMCO NV 12.6% Frankrijk  n.v.t. 9193  22.34% 28.98% Retail I
7 0.5695 FONC.DES REGIONS 0.7% Frankrijk  n.v.t. 2599  26.95% 40.30% Diversifieil
8 0.4815 ICADE 24.4% Frankrijk n.vt. 2865  18.94% 31.03% Diversifie/l
9 0.4706 Eurocommercial Properties 7.5% Nederland n.v.t. 809 11.95% 16.89%  Retail 1

10 0.4633 Wereldhave 0.8% Nederland n.v.t. 1139  11.88% 17.00% Diversifieil

Tabel 7. Combinatie 1: regio 1 en 2 gecombineerd. Bron: op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.
Combinatie 1 in de portefeuille

Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement één tiende hoger dan het
gemiddelde rendement (17.8% in verhouding tot 17.7%). Het portefeuille risico ligt met 14.75% beduidend lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen
(25.25%). De risicoreductie resulteert in een fors hogere Sharpe waarde van 0.9379.
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Combinatie 1 vergeleken met combinaties, portefeuilles en fondsen

e Zes combinaties vergeleken
Het risico is drastisch verlaagd door de VS, Canada, Frankrijk en Nederland te combineren in een portefeuille. De Sharpe ratio van combinatie 1 komt op positie 2 van de 6
gemaakte combinaties.

e  Twintig portefeuilles vergeleken

Combinatie 1 komt op de tweede positie vergeleken met alle twintig berekende portefeuilles. De combinatie scoort hoger dan de portefeuille van regio 1 of regio 2
afzonderlijk, hierdoor mag aangenomen worden dat een regionale spreiding van fondsen over regio 1 en 2 op basis van de tien fondsen met de hoogste Sharpe ratio
diversifiérend werkt.

®  Fondsen vergeleken
Er zijn geen individuele fondsen, die een hogere Sharpe waarde genereren dan de gemaakte combinatie.
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8.3 Combinatie 2: Verenigde Staten, Canada, Australié, Singapore en Japan

Inleiding

Combinatie 2 is samengesteld uit vijf fondsen met de hoogste Sharpe ratio binnen regio 1 en 4. Voor regio 1 zijn dit dezelfde fondsen als voor combinatie 1. Voor regio 4,
komt dit neer op twee fondsen uit Australié, twee uit Singapore en één fonds uit Japan. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden leveren ze een
gemiddeld rendement op van 16.80% en een gemiddeld risico van 24.96%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.5453, en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen
is 0.0451 (niet weergegeven in tabel). Opvallend is dat alle fondsen (op Canada na), nationaal georiénteerd zijn. Van de VS was dit al duidelijk vanuit de vorige combinatie,
maar binnen de regio Azié en de Pacific, zijn de fondsen voornamelijk gericht op beleggingen in eigen land. Binnen deze combinatie is gewerkt met rendementsreeksen van
5 jaar. Voor regio 1 betekent dit dat de rendementen van de fondsen zijn ingekort tot de laatste vijf jaar.

Combinatie2 Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Staat Marktcap (mliRend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR 32.5% Canada n.w.t. 1015  15.59% 18.68% Diversifiell
2 0.6108 Corporate Office Properties Trust 17.4% VS Washington 1355 21.08% 27.69%  Office N
3 0.6076 Realty Income Corp. 22.5% VS Californie 1666  14.70% 17.61% Retail N
4 0.5844 Federal Realty Invs Trust 3.4% VS Indiana 2287 17.25% 22.67% Retail N
5 0.5486 Public Storage Inc. 8.3% VS Californie 8281 16.50% 22.78%  Specialize N
6 0.5549 Commonwealth Property Office Fund 1.5% Australié  n.v.t. 960 11.92% 14.28%  Office N
7 0.5512 CFS Retail Property Trust 7.6% Australié  n.ut. 2475  13.66% 17.52%  Retail N
8 0.5017 CapitaMall Trust 4.9% Singapore n.v.t. 2440  20.80% 33.48% Retail N
9 0.4731 Ascendas REIT 0.0% Singapore n.vt. 1344  20.61% 35.11% Industrial N

10 0.3991 United Urban Investment Corporation 1.8% Japan n.w.t. 695 15.91% 29.83% DiversifielN

Tabel 8 Combinatie 2: regio 1 en 4 gecombineerd. Bron: op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.

Combinatie 2 in de portefeuille

Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement drie tiende lager dan het gemiddelde
rendement (16.5% in verhouding tot 16.8%). Het portefeuille risico ligt met 17.83% lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen (24.96%). De risicoreductie
resulteert in een Sharpe waarde van 0.7031.
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Combinatie 2 vergeleken met portefeuilles en fondsen

e Zes combinaties vergeleken
Het risico van de portefeuille is verlaagd door de VS en Canada te combineren met Australi€, Singapore en Japan. De Sharpe ratio van combinatie 2 komt op positie vijf van
de zes gemaakte combinaties.

e  Twintig portefeuilles vergeleken

Combinatie 2 komt op de negende positie vergeleken met de twintig berekende portefeuilles. Het risico is alleen verlaagd voor regio 4. De portefeuille voor regio 4 komt
namelijk op de zestiende positie, en de portefeuille van regio 1 op de zevende positie. Dit houdt in dat deze combinatie geen specifieke diversificatievoordelen oplevert,
doordat regio 1 afzonderlijk een hogere Sharpe ratio genereert. Wanneer specifiek vanuit regio 4 wordt beredeneerd, is het wel zinvol te combineren, alleen dan in
combinatie met regio 1 én regio 2 (combinatie 4). Deze combinatie komt namelijk op vierde positie wereldwijd.

®  Fondsen vergeleken
Er zijn geen individuele fondsen, die een hogere Sharpe waarde genereren dan de gemaakte combinatie.
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8.4 Combinatie 3: Frankrijk, Nederland, Australié, Singapore en Japan

Inleiding

Combinatie 2 is samengesteld uit vijf fondsen met de hoogste Sharpe ratio binnen regio 2 en 4. Voor regio 2 zijn dit dezelfde fondsen als voor combinatie 1. Voor regio 4 zijn
dit dezelfde fondsen als voor combinatie 2. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden leveren ze een gemiddeld rendement op van 17.50% en een
gemiddeld risico van 26.40%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.5098, en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen is 0.0835 (niet weergegeven in tabel). Binnen
de regio Azié en de Pacific, zijn de fondsen gericht op beleggingen in eigen land en binnen regio 2 hebben alle fondsen een internationale focus. Binnen deze combinatie is
ook gewerkt met rendementsreeksen van vijf jaar. Voor regio 2 betekent dit dat de rendementen van de fondsen zijn ingekort tot de laatste vijf jaar.

Combinatie3 Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Marktcap (mli Rend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.5549 Commonwealth Property Office Fund 24.6% Australié 960  15.59% 14.27%  Office N
2 0.5512 CFS Retail Property Trust 24.0% Australié 2475  21.08% 17.52% Retail N
3 0.5017 CapitaMall Trust 0.4% Singapore 2440  14.70% 33.49% Retail N
4 0.4731 Ascendas REIT 10.4% Singapore 1344 17.25% 35.11% Industrial N
5 0.3991 United Urban Investment Corporation 5.0% Japan 695 16.50% 29.84% DiversifielN
6 0.6329 Unibail Rodamco NV 13.4% Frankrijk 9193 11.92% 28.98% Retail I
7 0.5695 Foncierre des Regions 3.6% Frankrijk 2599  13.66% 40.30% Diversifiell
8 0.4815 Icade 12.1% Frankrijk 2865  20.80% 31.03% Diversifie(l
9 0.4706 Eurocommercial Properties 0.3% Nederland 809 20.61% 16.89%  Retail I

10 0.4633 Wereldhave 6.2% Nederland 1139  15.91% 17.00% Diversifie(l

Tabel 9Combinatie 3: regio 2 en 4 gecombineerd. Bron: op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.
Combinatie 3 in de portefeuille

Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement 1.2 % lager dan het gemiddelde
rendement (16.3% in verhouding tot 17.5%). Het portefeuille risico ligt met 23.54% niet veel lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen (26.40%).
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Combinatie 3 vergeleken met portefeuilles en fondsen

e Zes Combinaties vergeleken
Van de zes combinaties levert combinatie 3 de minste voordelen op en komt hierdoor op de zesde positie. Regio 4 combineren met regio 1en 2 samen levert meer
voordelen op (combinatie 4, derde positie).

e  Twintig portefeuilles vergeleken

Voor combinatie 3 geldt hetzelfde als voor combinatie 2. Beredeneerd vanuit regio 4 levert het een optimalere verhouding op tussen het rendement en risico. De
portefeuille voor regio 4 komt op de zestiende plaats en combinatie 3 op de dertiende plaats. Regio 2 als portefeuille komt op de achtste plaats. Dit houdt in dat deze
combinatie geen specifieke diversificatievoordelen oplevert, doordat regio 2 afzonderlijk een hogere Sharpe ratio genereert.

®  Fondsen vergeleken

De gemaakte combinatie presteert dermate slecht dat er meerdere individuele fondsen zijn die een hogere Sharpe waarde genereren dan combinatie 3. Zelfs twee fondsen
uit regio 4 (Commonwealth Property Office Fund en CFS Retail Property Trust uit Australié) presteren afzonderlijk beter, dan wanneer regio 4 gecombineerd wordt met regio
2.
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8.5 Combinatie 4: Verenigde Staten, Canada, Frankrijk, Australi€ en Japan

Inleiding

De drie fondsen met de hoogste Sharpe ratio uit regio 1 en de drie fondsen met de hoogste Sharpe ratio uit regio 2, zijn gecombineerd met vier fondsen uit regio 4 met een
zo hoog mogelijke Sharpe ratio. Voor regio 4 zijn specifiek fondsen geselecteerd die wel over een rendementsreeks beschikken van elf jaar. De verwachting is dat deze
langere reeks de volatiliteit dempt, en hierdoor betrouwbare resultaten genereert. Binnen regio 1 zijn dit fondsen uit Canada en de VS, voor regio 2 alleen fondsen uit
Frankrijk, en voor regio 4 komt dit neer op twee fondsen uit Australié en twee fondsen uit Japan. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden leveren ze
een gemiddeld rendement op van 16.54% en gemiddeld risico van 34.66%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.4471, en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen
is 0.0244 (niet weergegeven in tabel). Binnen Australig, Japan en de VS zijn de fondsen gericht op beleggingen in eigen land en binnen Frankrijk en Canada hebben alle
fondsen een internationale focus.

Combinatie4 Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Staat Marktcap (mli Rend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.5512 CFS Retail Property Trust 5.2% Australié n.vt. 2475  13.66% 17.52% Retail N
2 0.0442 GPT Group 5.8% Australié n.vt. 2865 5.81% 40.91% DiversifieiN
3 0.2772 Nippon Building Fund 0.1% Japan n.v.t. 3329 18.77% 53.38% Office N
4 0.0748 Japan Real Estate Investment 0.0% Japan n.v.t. 2551  7.59% 48.14%  Office N
5 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR 2.8% Canada n.v.t. 1015  15.60% 18.67% Diversifie(l
6 0.6108 Corporate Office Properties Trust 25.2% A Washington 1355 21.08% 27.96% Office N
7 0.6076 Realty Income Corp. 19.8% VS Californie 1666  14.70% 17.61% Retail N
8 0.6329 Unibail Rodamco NV 12.1% Frankrijk  n.u.t. 9193  22.34% 28.98% Retail I
9 0.5695 Foncierre des Regions 4.0% Frankrijk n.v.t. 2599  26.95% 40.30% Diversifiel

10 0.4815 Icade 25.0% Frankrijk n.v.t. 2865 18.94% 31.03% Diversifie(l

Tabel 10 Combinatie 4: regio 1, 2 en 4 gecombineerd. Bron: op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.

Combinatie 4 in de portefeuille
Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement 2.48% hoger dan het gemiddelde
rendement (16.5% in verhouding tot 18.2%). Het portefeuille risico ligt met 16.01% veel lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen (34.66%).
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Combinatie 4 vergeleken met portefeuilles en fondsen

e Zes combinaties vergeleken

Van de zes combinaties komt combinatie 4 op de vierde positie. Deze combinatie levert betere resultaten op dan de regio portefeuilles van regio 1, 2 en 4. Dit geeft aan dat
met deze combinatie van regio’s diversificatievoordelen worden behaald. Opvallend is dat wanneer alleen regio 1 of 2 met regio 4 wordt gecombineerd, het
diversificatiepotentieel veel lager is. Dit verschil kan mogelijk verklaard worden doordat bij deze combinatie is gewerkt met rendementsreeksen van elf jaar, in plaats van
vijf jaarbij combinatie 2 en 3.

e  Twintig portefeuilles vergeleken
Zoals binnen de combinaties is aangegeven, levert combinatie 4 betere resultaten op dan de regio portefeuilles afzonderlijk. Wereldwijd komt deze combinatie dan ook op

de vierde positie.

®  Fondsen vergeleken
Er zijn geen individuele fondsen, die een hogere Sharpe waarde genereren dan de gemaakte combinatie.
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8.6 Combinatie 5: Tien fondsen met onderling de laagste correlatie: VS, Canada, Frankrijk,Nederland en Japan

Inleiding

Alle fondsen van de twintig berekende portefeuilles zijn gerangschikt naar onderlinge correlatie. De tien fondsen die onderling de laagste correlatie vertonen zijn
gecombineerd in combinatie 5. Er is geen rekening gehouden met de individuele prestatie van de fondsen. Uiteindelijk zijn er zes fondsen uit diverse staten van de VS
geselecteerd, 1 fonds uit Canada, Japan, Frankrijk en Nederland. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden leveren ze een gemiddeld rendement op van
15.15% en gemiddeld risico van 27.60%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.4459, en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen is 0.0156 (niet weergegeven in
tabel).

Combinatie5 Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Staat Marktcap (mliRend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.3636 Senior Housing Properties Trust 20.2% VS Boston 1468  15.52% 31.68% Specialize N
2 0.3987 AvalonBay Communities Inc. 0.4% VS Washington 3165 17.69% 34.33% ResidentiiN
3 0.6076 Realty Income Corp. 15.7% VS Californie 1666  14.70% 17.61% Retail N
4 0.0748 Japan Real Estate Investment 2.0% Japan n.v.t 2551 7.59% 48.14%  Office N
5 0.6108 Corporate Office Properties Trust 5.6% VS Washington 1355 21.08% 27.96%  Office N
6 0.4815 Icade 18.1% Frankrijk n.v.t. 2865 18.94% 31.03% Diversifieil
7 0.3842 Boston Properties Inc. 2.4% VS Massachussel 5167  15.02% 28.68% Office N
8 0.4633 Wereldhave 15.6% Nederland n.v.t. 1139  11.88% 17.00% Diversifiell
9 0.4529 Highwoods Properties Inc. 4.7% VS North Carolina 1166  13.49% 20.95% Office N

10 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR 15.3% Canada n.v.t. 1015  15.60% 18.67% Diversifieil

Tabel 11 Combinatie 5: fondsen op basis van laagste correlatie. Bron: op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.

Combinatie 5 in de portefeuille
Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement 0.35% hoger dan het gemiddelde
rendement (15.15% in verhouding tot 15.50%). Het portefeuille risico ligt met 12.68% veel lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen (27.60%).

Combinatie 5 vergeleken met portefeuilles en fondsen
e Zes combinaties vergeleken

Van de zes combinaties komt combinatie 5 op de derde positie. Deze combinatie levert een enorme risicoreductie op. Opvallend is dat de fondsen met onderling de laagste
correlatie niet de grootste risicoreductie opleveren. Van alle gemaakte combinaties levert combinatie 4 de grootste risicoreductie op. Voor combinatie 5 gaat het
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gemiddelde risico van 27.60% naar 12.68%, een reductie van 14.38%. Voor combinatie 4 gaat het gemiddelde risico van 34.67% naar 16.01%, een reductie van 18.66%. Dit
geeft aan dat het selecteren van fondsen op onderlinge de laagste correlatie niet de grootste risicoreductie oplevert.

e Twintig portefeuilles vergeleken

Combinatie 5 komt wereldwijd ook op de derde positie. Ondanks dat de fondsen niet geselecteerd zijn op de hoogte van de Sharpe ratio, levert de gemaakte combinatie in
vergelijking met de overige 19 portefeuilles een zeer optimale portefeuille op. Wel blijkt uit de kengetallen dat de geselecteerde fondsen met onderling de laagste
correlatie niet altijd de best presterende fondsen zijn (met een hoge Sharpe ratio). De meest ideale situatie zou een combinatie van fondsen met een hoge Sharpe ratio en
onderling lage correlatie zijn. Helaas is deze combinatie door beperkte data vrijwel onmogelijk.

®  Fondsen vergeleken
Er zijn geen individuele fondsen, die een hogere Sharpe waarde genereren dan de gemaakte combinatie.
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8.7 Combinatie 6: Tien fondsen wereldwijd met hoogste Sharpe ratio: VS, Canada, Frankrijk, Australié en Singapore

Inleiding

Alle fondsen wereldwijd zijn gerangschikt naar de hoogte van de Sharpe ratio. De tien fondsen welke wereldwijd de hoogste Sharpe ratio genereren zijn gecombineerd tot
een portefeuille in combinatie 6. Er is geen rekening gehouden met onderlinge correlatie tussen fondsen, ze zijn puur geselecteerd op de meest optimale verhouding tussen
rendement en risico, uitgedrukt in de Sharpe waarde. Uiteindelijk zijn er vier fondsen uit diverse staten van de VS geselecteerd, één fonds uit Canada, twee uit Frankrijk,
twee uit Australié en één uit Singapore. Voordat de fondsen in een portefeuille gecombineerd worden leveren ze een gemiddeld rendement op van 18.08% en een
gemiddeld risico van 25.63%. De gemiddelde Sharpe ratio komt uit op 0.5783, en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen is 0.0195 (niet weergegeven in tabel).

Combinatie 6 Sharperatio Fonds Weging fonds portefeuille Land Staat Marktcap (mliRend. Risico (SD) Sector  Nat./Int.
1 0.6329 UNIBAIL RODAMCO NV 0.6% Frankrijk  n.v.t. 9193  22.34% 28.98% Retail I
2 0.6214 CANADIAN REAL ESTATE INV. TR. 8.8% Canada n.v.t. 1015  15.60% 18.67%  Diversifieil
3 0.6108 CORPORATE OFFICE PROPERTIES TR. 4.4% Vs Washington 1355  21.08% 27.96% Office N
4 0.6076 REALTY INCOME CORP. 15.1% VS Califomié 1666  14.70% 17.61% Retail N
5 0.5844 FEDERAL REALTY INVS. TR. 7.1% Vs Indiana 2287 17.25% 22.67% Retail N
6 0.5695 FONCIERRE DES REGIONS 5.2% Frankrijk  Frankrijk 2599  26.95% 40.30% Diversifiell
7 0.5549 COMMONWEALTH PROPERTY OFFICE FUND 21.4% Australié  n.v.t. 960 11.92% 14.27%  Office N
8 0.5512 CFS RETAIL PROPERTY TR. 23.2% Australié  n.v.t 2475  13.66% 17.52% Retail N
9 0.5486 PUBLIC STORAGE INC. 3.0% Vs Califomié 8281  16.50% 22.78% SpecializeN

10 0.5017 CAPITAMALL TR. 11.1% Singapore n.v.t. 2440  20.80% 33.49% Retail N

Tabel 12 Combinatie 6: tien fondsen wereldwijd met hoogste Sharpe ratio. Bron: op basis van eigen bewerking, Langendoen, 2009.

Combinatie 6 in de portefeuille
Wanneer de gemiddelde kengetallen worden vergeleken met de portefeuille berekeningen, ligt het verwachte portefeuille rendement 3.0% lager dan het gemiddelde
rendement (18.08% in verhouding tot 15.80%). Het portefeuille risico ligt met 11.76% veel lager dan het gemiddelde risico van de tien fondsen samen (25.63%).
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Combinatie 6 vergeleken met portefeuilles en fondsen

e Zes combinaties vergeleken

Van de zes combinaties komt combinatie 6 op de eerste positie. Deze combinatie levert de meest Sharpe-optimale portefeuille wereldwijd. Het selecteren van de tien best
presterende fondsen op Sharpe waarde, levert het grootste diversificatiepotentieel op. Binnen deze combinatie is er geen rekening gehouden met verschillende regio’s of
landen. Ook vergeleken met de overige 19 portefeuilles en individuele fondsen komt combinatie 6 op de eerste positie.

Wereldwijde fondsen combinaties toegevoegd aan tabel

Tabel 19 op de volgende pagina geeft een overzicht van alle berekende portefeuilles, en de top vijftien best presterende fondsen wereldwijd. De tabel is een samenvoeging
van de portefeuilles en fondsen uit doel 1 en de hier gepresenteerde portefeuille combinaties uit doel 2. De portefeuilles op landen niveau (licht grijs), zijn berekend op
basis van het aantal beschikbare fondsen per land. De portefeuilles op regio niveau (donker grijs), zijn berekend op basis van de tien fondsen met de hoogste Sharpe ratio
binnen de regio. De gemaakte portefeuilles combinaties worden ook in het donker grijs weergegeven.

De portefeuilles in donker grijs weergegeven, kunnen onderling het beste worden vergeleken, omdat deze portefeuilles berekend zijn op basis van een gelijk aantal
fondsen. De licht grijs weergegeven portefeuilles zijn puur berekend op basis van het aantal beschikbare fondsen en data binnen een land.

In heel licht grijs worden de vijftien best presterende fondsen weergeven. In principe kunnen deze fondsen niet vergeleken worden met een portefeuille, doordat bij een
enkel fonds geen portefeuille wordt berekend. Wel kan uit het overzicht worden opgemaakt of bepaalde fondsen individueel beter presteren dan portefeuilles.
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8.8 Overzicht tabel prestaties wereldwijd doel 1 en 2
Alle combinaties, landen en regio portefeuilles en individuele best presterende fondsen wereldwijd gepositioneerd naar Sharpe prestatie

Positie Sharpe ratio  Regio/Fonds Land(en)/Staat Aantal fondsen Rendement  Risico

1 1.005 Comb. 6: Hoogste Sharpe VS, Canada, Europa, Azié en Pacific 10 15.80%  11.76%
2 0.9379 Comb. 1: Regio 1en 2 VS, Canada en Europa 10 17.80%  14.75%
3 0.9069 Comb. 5: Laagste Correlatie VS, Canada, Azié en Europa 10 15.50% 12.68%
4 0.8894 Comb. 4: Regio 1,2en 4 VS, Canada, Europa, Azié en Pacific 10 18.20% 16.01%
5 0.7730 Regio 2 Nederland 4 14.80%  13.92%
6 0.7584 Regio 2 Frankrijk 6 21.10%  22.58%
7 0.7471 Regio 1Portefeuille Regio 1VS, Canada 10 15.40%  15.20%
8 0.7198 Regio 2 Portefeuille Regio 2 Frankrijk, Nederland, UK 10 17.30% 18.47%
9 0.7031 Comb. 2: Regiolen 4 VS, Canada, Azié en Pacific 10 16.50% 17.83%
10 0.6335 Regio 1 Canada 4 14.40% 16.38%
11 0.6329 Unibail Rodamco Frankrijk 1 22.34%  28.98%
12 0.6268 Regio 1 VS Oost 10 16.20%  19.49%
13 0.6216 Regio 1 VS West 7 15.10% 17.89%
14 0.6214 Canadian Real Estate Inv TR Canada il 15.60%  18.70%
15 0.6108 Corporate Office Properties Trust Washington 1 21.10%  27.90%
16 0.6076 Realty Income Corp. Californie 1 14.70%  17.60%
17 0.5980 Regio 1 VS Noord Oost 7 15.50% 19.23%
18 0.5844 Federal Realty Invs Trust Indiana 1 17.30%  22.70%
19 0.5695 Foncierre des Regions Frankrijk 1 26.95%  40.29%
20 0.5549 Commonwealth Prop. Office Fund Australié 1 11.92%  14.27%
21 0.5512 CFS Retail Property Trust Australié 1 13.66%  17.52%
22 0.5486 Public Storage Inc. Californie 1 16.50%  22.80%
23 0.5207 Comb. 3: regio2en 4 Europa, Azié en Pacific 10 16.30%  23.54%
24 0.5017 CapitaMall Trust Singapore 1 20.80%  33.49%
25 0.4981 Regio 4 Singapore 5 20.50%  33.10%
26 0.4820 Regio 4 Portefeuille Regio 4 Japan, Australie, Singapore 10 16.20%  25.22%
27 0.4815 Icade Frankrijk 1 18.94%  31.03%
28 0.4519 Regio 1 VS Midden 5 12.20%  18.10%
29 0.4731 Ascendas REIT Singapore 1 20.61%  35.11%
0.4706 Eurocommercial Properties Nederland 1 11.95%  16.89%

31 0.4633 Wereldhave Nederland il 11.88%  17.00%
32 0.4579 Silic Frankrijk 1 14.78%  23.54%
33 0.3098 Regio 4 Japan 10 13.40%  30.28%
34 0.2566 Regio 4 Australié 7 10.20%  24.33%
35 0.2100 Regio 2 Verenigd Koninkrijk 8 9.40%  25.93%

Tabel 13 Positionering alle berekende Sharpe ratio’s. Bron op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.
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9. Portefeuilles en combinaties geanalyseerd

9.1 Inleiding

Het totale wereldwijde overzicht van fondsen is gepresenteerd. Ook de prestaties van de gemaakte combinaties, portefeuilles en individuele fondsen zijn in de voorgaande
tabel getoond. De prestatie van een portefeuille, is afhankelijk van de input in het portefeuille model. Zoals reeds behandeld bestaat de input uit de volgende kengetallen;
Het gemiddelde rendement, het gemiddelde risico en de gemiddelde correlatie tussen de fondsen. Welke input factoren van doorslaggevend belang zijn bij de output van
het portefeuille model, zal mogelijk blijken uit de volgende analyse. De korte analyse van de gemaakte combinaties kan als een aanleiding worden gezien voor
vervolgonderzoek en behoren niet tot de resultaten van doel 1 of doel 2 van dit onderzoek.

9.2 Analyse combinaties

De input factoren per combinatie bestaan uit de gemiddelde kengetallen voor invoering in de portefeuille. In tabel 8 worden de kengetallen geanalyseerd. Bij elk gemiddeld
kengetal krijgt een combinatie doormiddel van de prestaties onderling te vergelijken een positie toegekend. De combinatie met opgeteld de laagste positie zou in theorie
de meest optimale portefeuille moeten presenteren (theoretisch positie 1). In de laatste twee kolommen van de tabel wordt de theoretische uitkomst vergeleken met de
werkelijke uitkomst in de portefeuille. Wanneer er verschil zit tussen beide uitkomsten kan mogelijk bepaald worden door welk kengetal dit verschil veroorzaakt wordt.

Kengetallen voor invoering portefeuille

Rendement % Positie Risico % Positie Correlatie Positie Totaal score Theoretische Positie Werkelijke positie

Combinatie 1: Regio 1en 2 17.72 2 25.46 2 0.0225 3 7 2 2
Combinatie 2: Regio 1en 4 16.80 4 24.96 1 0.0451 5 10 3 5
Combinatie 3: Regio 2en 4 17.50 3 27.86 4 0.0835 6 13 6 6
Combinatie 4: Regio 1,2en 4 16.54 5 34.67 6 0.0244 4 11 4 4
Combinatie 5: Lage Correlatie il 6 29.07 5 0.0156 1 12 5 3
Combinatie 6: Hoogste Sharpe 18.08 1 25.63 3 0.0195 2 6 1 1

Tabel 14. Kengetallen geanalyseerd. Bron op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.

Uit de tabel valt waar te nemen dat combinatie 1 (Regio 1 en 2 gecombineerd) de beste spreiding oplevert wanneer twee regio’s met elkaar worden gecombineerd. De
theoretische en werkelijke uitkomst komen hierin overeen. Wanneer met combinatie 6 de tien best presterende fondsen wereldwijd worden geselecteerd (op basis van
hoogste Sharpe ratio), levert dit in theorie een positie nummer 1 op en in de werkelijke portefeuille berekening ook. Dit is mede te danken aan de lage correlatie die de
fondsen onderling binnen combinatie 6 vertonen (positie 2 van 6 bij kengetallen in de tabel). Wanneer de fondsen van combinatie 6 juist positief gecorreleerd zouden zijn,
dan was combinatie 1 of 5 vermoedelijk wereldwijd op positie 1 gekomen.
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De onderlinge correlatie tussen fondsen blijkt een belangrijke factor te zijn, dit blijkt ook uit combinatie 5. Qua rendement komt deze combinatie op de zesde positie en qua
risico op de vijfde positie (op basis van theoretische kengetallen). Toch komt de combinatie, doordat de fondsen zijn geselecteerd op de laagst mogelijke correlatie, wel op
plaats 3 van de werkelijke uitkomst. Blijkbaar is de risicoreductie dermate groot dat dit de slechte prestatie qua gemiddeld rendement en risico als kengetal compenseert.
Voor de overige drie combinaties geldt het tegenovergestelde. Combinatie 2 komt qua gemiddeld risico op positie 1, maar de fondsen zijn onderling teveel gecorreleerd
waardoor deze combinatie in werkelijkheid op positie 5 uitkomt. Dit geldt ook voor combinatie 3, die volgens de kengetallen van de tabel de hoogst gemiddelde correlatie
vertoond. Hierdoor komt deze combinatie in een werkelijke positie op de laatste plek.

9.3 Correlaties wereldwijd

Nu de correlaties van de combinaties inzichtelijk zijn gemaakt, is het interessant om te bepalen op welke manier de combinaties zich verhouden tot alle twintig berekende
portefeuilles. Tabel 9 geeft inzicht in alle gemiddelde correlaties van de berekende portefeuilles. De portefeuilles krijgen een positie toegekend op basis van gemiddelde
correlatie (correlatie positie). Ter vergelijking wordt in de kolom daarvoor de positie op basis van Sharpe waarde weergegeven (portefeuille positie). Vervolgens worden de
kengetallen (gemiddeld rendement en risico) weergegeven en vergeleken met de betreffende portefeuille rendementen en risico’s. Het risico mag in eerste instantie niet
opgeteld worden als een gemiddelde. Dit is wel gedaan om het gemiddelde risico te kunnen vergelijken met het portefeuille risico. Hierdoor kan bepaald worden hoe groot
de risicoreductie is geweest door de fondsen te combineren.

Gemiddelde correlatie per portefeuille

Uit de tabel blijkt dat combinatie 5 de laagste gemiddelde correlatie vertoont, dit is verklaarbaar doordat deze portefeuille specifiek samengesteld is op fondsen welke
onderling het laagst gecorreleerd zijn. Opvallend is dat combinatie 5 niet de grootste risicoreductie realiseert. Combinatie 4 behaalt een grotere risico reductie (gekeken
naar het verschil tussen gemiddeld risico en portefeuille risico). Ook hier komt naar voren dat Canada en Nederland een behoorlijk lage correlatie vertonen, zoals al bleek
uit de berekende landenportefeuilles, zie hoofdstuk 6. De landen en regio portefeuille uit de regio Azié en de Pacific presteren het slechts op het gebied van correlatie,en
realiseren hierdoor de minste risicoreductie in een portefeuille. De hoge correlatie in verhouding tot een laag gemiddeld rendement en hoog gemiddeld risico (lage Sharpe
ratio) resulteren voor Azié en de Pacific in een lage portefeuille positie.

Wanneer wordt gekeken naar alle portefeuilles valt op dat de nadruk op risicoreductie ligt en niet zozeer een hoger portefeuille rendement. Soms wordt het rendement in
de portefeuille zelfs lager. Als voorbeeld gaat de meest optimale portefeuille (combinatie 6) van een gemiddeld rendement van 18.08% naar een portefeuille rendement
van 15.80%. Wel gaat het risico van deze portefeuille van 25.63% naar 11.76%. Deze risicoreductie levert een Sharpe-optimale portefeuille op met een ratio waarde van
boven de 1.
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Alle gemiddelde correlaties per portefeuille weergegeven

Portefeuille Portefeuille Positie Correlatie Positie Gem. Correlatie Fondsen Gem. Rendement Portf. Rendement Verschil Gem. Risico Portf. Risico Verschil
Combinatie 5: Lage Correlatie 3 1 0.01585 10 15.15% 15.50% 0.35% 27.06% 12.68% 14.38%
Canada 10 2 0.01673 4 12.33% 14.40% 2.07% 25.88% 16.38% 9.50%
Combinatie 6: Hoogste Sharpe 1 3 0.01953 10 18.08% 15.80% -2.28% 25.63% 11.76% 13.87%
Nederland 4 0.01966 4 11.00% 14.80% 3.80% 20.21% 13.92% 6.29%
Combinatie 1: Regio 1en 2 2 5 0.02253 10 17.72% 17.80% 0.08% 25.46% 14.75% 10.71%
Combinatie 4: Regio 1,2en 4 4 6 0.02441 10 16.54% 18.20% 1.66% 34.67% 16.01% 18.66%
VS Midden 17 7 0.02538 5 10.24% 12.20% 1.96% 24.82% 18.10% 6.72%
Regio 1 7 8 0.02690 10 14.91% 15.40% 0.49% 22.25% 15.20% 7.05%
VS West 12 9 0.02931 7 13.49% 15.10% 1.61% 26.27% 17.89% 8.38%
VS oost 11 10 0.03288 10 13.35% 16.20% 2.85% 26.94% 19.49% 7.45%
Regio 2 8 11 0.03491 10 16.12% 17.30% 1.18% 28.84% 18.47% 10.37%
VS Noord Oost 14 12 0.03840 7 14.36% 15.50% 1.14% 29.92% 19.23% 10.69%
Frankrijk 6 13 0.04307 6 18.82% 21.10% 2.28% 31.64% 22.58% 9.06%
Combinatie 2: Regio 1en 4 ) 14 0.04506 10 16.80% 16.50% -0.30% 24.96% 17.83% 7.13%
VK 20 15 0.06241 8 8.43% 9.40% 0.97% 31.44% 25.93% 5.51%
Regio 4 16 16 0.07101 10 14.51% 16.20% 1.69% 31.52% 25.22% 6.30%
Combinatie 3: Regio 2en 4 13 17 0.08346 10 17.50% 16.30% -1.20% 27.86% 23.54% 4.32%
Japan 18 18 0.08869 10 9.44% 13.40% 3.96% 35.14% 30.28% 4.86%
Australié 19 19 0.09610 7 6.22% 10.20% 3.98% 35.65% 24.33% 11.32%
Singapore 15 20 0.13381 5 15.35% 20.50% 5.15% 40.29% 33.10% 7.19%

Tabel 15 Alle gemiddelde correlaties. Bron op basis van eigen bewerking. Langendoen, 2009.

9.4 Samenvattend

De vraag waardoor bepaalde fondsen een lagere gemiddelde correlatie vertonen dan andere fondsen kan een aanleiding zijn voor vervolgonderzoek. Het is gebleken dat
regionale spreiding diversificatievoordelen oplevert. Daarnaast is ook gebleken dat wanneer puur de tien fondsen worden geselecteerd met onderling de laagste correlatie,
(geen rekening houdend met het rendement of risico) ook diversificatievoordelen worden behaald. Per fonds is aangegeven in welke sector wordt belegd en of het fonds
nationaal of internationaal georiénteerd is. Wellicht kunnen deze kenmerken per fonds geanalyseerd worden, om te bepalen waardoor de lage correlatie wordt bereikt.
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10. Conclusie doel 1 en 2: prestatie wereldwijde REIT fondsen en wereldwijde combinaties

10.1 Inleiding

Doel 1 in dit onderzoek is: Het genereren van een wereldwijd overzicht van alle REIT fondsen afkomstig uit de GPR General index, om inzicht te verschaffen in de wereldwijde
prestaties en beleggingsmogelijkheden’. De fondsen zijn berekend en gepresenteerd in hoofdstuk 6. Binnen dit hoofdstuk is doel 2 onderzocht: Het combineren van
wereldwijde REIT fondsen met behulp van de Moderne Portefeuille Theorie op basis van historische rendementen, met als doel het aantonen van diversificatievoordelen,
weergegeven in de hoogte van de Sharpe Ratio. De diversificatievoordelen zijn aangetoond, dit blijkt uit de resultaten van de gemaakte combinaties. Omdat doel 1 en 2
onderzocht zijn, kan ook de hoofdvraag van het onderzoek beantwoord worden: Op welke manier presteren REIT fondsen wereldwijd, en kan met behulp van de
Moderne Portefeuille Theorie een diversifiérende werking worden aangetoond, uitgedrukt in de meest optimale portefeuille volgens de Sharpe ratio? Deze vraag kan
positief beantwoord worden omdat het inventariseren en analyseren van de fondsen heeft bijgedragen aan de selectie van een aantal REIT fondsen, die gecombineerd
diversificatievoordelen hebben aangetoond.

Binnen deze conclusie wordt ingegaan op de prestatie van de gemaakte combinaties (doel 2). Hierna worden de combinaties vergeleken met de regio en
landenportefeuilles en de vijftien best presterende REIT fondsen (doel 1). Na deze fundamentele conclusies met betrekking tot de resultaten, wordt de link naar relevant
wetenschappelijk onderzoek gelegd, om te bepalen of de resultaten in lijn liggen met eerder gedaan onderzoek. Er wordt geéindigd met aanbevelingen voor
vervolgonderzoek.

10.2 Fundamentele Conclusies

Gemaakte combinaties

Uit de gemaakte combinaties is gebleken dat het combineren van bepaalde wereldwijde regio’s meer diversificatievoordelen oplevert dan het beleggen in één land -of regio
portefeuille. Het diversificatiepotentieel verschilt behoorlijk aan de hand van de gemaakte combinaties. De beschikbaarheid van de rendementsdata per land en fonds kan
hier een belangrijke rol in spelen.

Regionale Spreiding

In de combinaties 1 tot en met 4 worden de wereldwijde regio’s gecombineerd. Het combineren van de Verenigde Staten en Canada met Frankrijk en Nederland (regio 1
en 2) levert het grootste diversificatiepotentieel op. Wanneer de Verenigde Staten en Canada worden gecombineerd met Australig, Singapore en Japan (regio 1 en 4,
combinatie 2) levert dit wel een risicoreductie op, maar niet voor beide regio’s. De portefeuille van regio 1 noteert namelijk een hogere Sharpe ratio dan combinatie 2.
Combinatie 2 levert voor de regio portefeuille van Azié en de Pacific wel een optimalere portefeuille op, doordat combinatie 2 een hogere Sharpe waarde noteert dan de
regio portefeuille. Wanneer Nederland en Frankrijk (regio 2) worden gecombineerd met Australié, Singapore en Japan (combinatie 3, regio 4), levert dit slechtere
resultaten op dan combinatie 2. De slechte resultaten voor combinatie 2 en 3 worden vermoedelijk deels veroorzaakt door de kortere rendementsreeksen (vijf jaar)
waarmee de portefeuille berekent is. Wanneer alle regio’s met elkaar worden gecombineerd (Combinatie 4, VS, Canada, Frankrijk, Australié en Japan), en er gewerkt wordt
met elf jarige datareeksen, levert dit direct een veel optimalere portefeuille op. Combinatie 4 komt namelijk op de vierde positie wereldwijd.

Combinatie op basis van laagste correlatie en hoogste Sharpe ratio
Toch levert het bewust combineren van regio’s niet direct het grootste diversificatiepotentieel op. Het combineren van de fondsen die wereldwijd de laagste onderlinge
correlatie vertonen, levert ook een hoge positionering op. De fondsen met onderling de laagste correlatie bestaan uit een combinatie tussen de VS, Canada, Japan, Frankrijk
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en Nederland. Het combineren van de VS en Canada met Frankrijk en Nederland (combinatie 1) levert weliswaar een positie hoger op, maar gekeken naar de gemiddelde
kengetallen van deze fondsen (gemiddeld rendement, gemiddeld risico en gemiddelde correlatie), scoren deze fondsen gemiddeld ook hoger. De fondsen met onderling de
laagste correlatie, presteren namelijk individueel op gemiddeld rendement en risico niet optimaal. Toch levert de lage correlatie tussen de fondsen wel een derde positie
wereldwijd op. Het combineren van de tien wereldwijd best presterende fondsen (combinatie 6) levert het grootste diversificatiepotentieel wereldwijd op. Deze combinatie
is gemaakt zonder regio’s bewust te spreiden, en is samengesteld op basis van de VS, Canada, Frankrijk, Australié en Singapore.

Om te kunnen bepalen waarom een bepaalde combinatie beter scoort dan de andere, zijn de combinaties kort geanalyseerd op onderlinge gemiddelde kengetallen. Het
gaat hier om het gemiddelde rendement en risico en de gemiddelde correlatie per combinatie. Hieruit blijkt dat combinatie 6 de best presterende combinatie is doordat ze
geselecteerd zijn op hoogste Sharpe waarde, maar onderling ook een lage correlatie vertonen. De onderlinge correlatie is een zwaarwegende factor bij de portefeuille
berekeningen. Dit blijkt ook uit de gemiddelde kengetallen van combinatie 5. De combinatie komt wereldwijd op de derde positie, terwijl alleen de onderlinge correlatie
laag is. Met het gemiddelde rendement en risico kwam deze combinatie op de laatste en een na laatste positie.

Combinaties uit doel 2 vergeleken met landen en regio portefeuilles uit doel 1

Combinatie 1 (regio 1 en 2: VS, Canada, Frankrijk en Nederland) en combinatie 4 (regio 1,2 en 4: VS, Canada, Japan, Australié en Frankrijk) leveren qua regionale
diversificatie de grootste diversificatievoordelen op. Samen met combinatie 5 (tien fondsen op basis laagste correlatie) en combinatie 6 (tien fondsen op basis hoogste
Sharpe) nemen zei positie 1 tot en met 4 in van het wereldwijde overzicht (zie tabel ..). Toch is gebleken dat landen portefeuilles als Nederland en Frankrijk hoge posities
kunnen innemen. Dit komt door de uitstekende prestaties van de individuele fondsen, maar ook door de lage onderlinge correlatie van de fondsen. De landen portefeuilles
van de VS, Canada, Nederland en Frankrijk komen op de hoogste posities. De portefeuilles gebaseerd op Japan, Australié en het Verenigd Koninkrijk leveren de minst
optimale landen portefeuilles.

Positie van de individuele REIT fondsen

De individuele fondsen in het wereldwijde overzicht kunnen niet vergeleken worden qua diversifiérende werking doordat ze niet in een portefeuille zijn berekent. Wel kan
de positionering van de beste fondsen vergeleken worden met de berekende portefeuilles. Zo blijkt uit het wereldwijde overzicht dat Unibail Rodamco uit Frankrijk het best
presterende fonds wereldwijd is. Dit fonds noteert zelfs een hogere Sharpe ratio dan diverse regio portefeuilles uit de Verenigde Staten. Ook zijn er meerdere fondsen die
een hogere Sharpe ratio genereren dan combinatie 3 (regio 2 en 4).

10.3 Resultaten in relatie tot vergelijkbaar onderzoek
‘Liggen de resultaten in lijn met vergelijkbaar onderzoek?’ Uit relevant wetenschappelijk onderzoek blijkt dat er veel onderzoek is gedaan naar de diversifiérende werking
van vastgoed in een portefeuille. Uit de resultaten van deze onderzoeken blijkt, dat de gebruikte methodiek per onderzoek voor een groot gedeelte de resultaten bepaald.

In 1988 toonden Asabere, Kleiman en McGowan aan dat er een relatief lage correlatie bestaat tussen REIT fondsen in de VS en andere regio’s. Binnen dit onderzoek blijkt
dat de combinatie van de VS (regio 1) en regio 2 (Europa) een lagere correlatie oplevert dan dat de regio’s afzonderlijk opleveren.

Addae Dapaah en Kion toonden in 1996 aan dat landen binnen Azié onderling een lichte correlatie vertoonden. Binnen dit onderzoek levert de portefeuille van regio 4
inderdaad een lagere gemiddelde correlatie op dan de landen binnen regio 4 afzonderlijk. Alleen tonen Addae en Kion ook aan dat Azié spreidingsvoordelen biedt door te
combineren met andere regio’s. Deze resultaten komen niet overeen met de resultaten uit eigen onderzoek. Vervolgens wordt door Eicholtz in 1996 een onderzoek gedaan
naar de invloed van continentale factoren op het presteren van een vastgoedfonds. In overeenstemming met eigen onderzoek werd aangetoond dat Europa licht
gecorreleerd is met de VS, maar niet met Azié en de Pacific. In een vervolg onderzoek toont Eicholtz in 1998 aan dat deze continentale factoren gerelateerd zijn aan lokale
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factoren. De lokale factoren hebben vaak betrekking op het onderliggende vastgoed. Binnen dit onderzoek was het omwille de tijd niet mogelijk om te onderzoeken door
welke factoren REIT fondsen een negatieve correlatie vertoonden.

Met behulp van de volgende onderzoeken kan een link worden gelegd naar het onderzoeken van de correlatie factoren, en kunnen wellicht handvaten bieden voor
vervolgonderzoek: Hamelink en Hoesli toonden in 2000 aan dat het belangrijk is om de effecten welke de negatieve correlatie veroorzaken te isoleren, om zo beter te
kunnen bepalen op welke manier de correlatie voordelen worden veroorzaakt. Stephen Lee en Devaney tonen in 2003 aan dat door middel van het spreiden over diverse
sectoren grotere diversificatievoordelen behaald kunnen worden dan met spreiding over meerdere regio’s. Dit wordt veroorzaakt door de grote verschillen in cycli per
sector. Wanneer deze sectoren worden gescheiden en gecombineerd naar tegengestelde cycli kunnen er grotere voordelen worden behaald.

Wel is het noodzakelijk binnen Azié en de Pacific te werken met langere datareeksen. Zo toont Stephen Lee in 2003 aan dat het spreiden van vastgoed in een gemengde
portefeuille alleen voordelen biedt op de lange termijn. Wanneer vastgoed korter dan vijf jaar in de portefeuille wordt gehouden biedt dit geen voordelen, doordat er dan
weinig tot geen correlatie met het onderliggende vastgoed plaatsvindt. Deze korte datareeksen kunnen een reden zijn waardoor de resultaten uit regio 4 geen
diversificatievoordelen opleveren voor de gecombineerde regio.

10.4 Aanbevelingen vervolgonderzoek

Wanneer een belegger geinteresseerd is in de beleggingsmogelijkheden en prestaties van de grote REIT fondsen wereldwijd, dan voorzien de resultaten van doel 1 hierin.
Wanneer een belegger geinteresseerd is in het behalen van diversificatievoordelen door regio’s en REIT fondsen te combineren, dan voorzien de resultaten van doel 2
hierin.

Er zijn een aantal factoren, welke de resultaten van het onderzoek beinvlioed kunnen hebben.

Ten eerste, langere datareeksen. Om alle regio’s op de juiste manier met elkaar te kunnen vergelijken, moet er gewerkt worden met rendementsdata van tenminste elf
jaar. Zoals gebleken uit de methodiek, was de data voor de regio 4 (Azié en de Pacific) vaak niet compleet. Als tussenoplossing is er gewerkt met de fondsen die wel elf
jarige rendementsreeks hadden. Deze fondsen hadden dan vaak niet de hoogste Sharpe ratio.

Ten tweede is er gewerkt met fondsen afkomstig uit de GPR General. Deze index was per juni 2009 samengesteld uit 400 fondsen. In eerste instantie is binnen het
onderzoek gestart met het inventariseren van ‘alle’ REIT fondsen wereldwijd. Dit bleek te tijdrovend, zeker in combinatie met het verkrijgen van de juiste rendementsdata.
Hierdoor is gekozen om de index van de GPR General te gebruiken. In vervolgonderzoek kan de GPR General worden uitgebreid met meer beschikbare REIT fondsen
wereldwijd, om op deze manier te kunnen werken met een nog bredere set van fondsen.

Ten derde is gebleken dat regionale spreiding diversificatievoordelen oplevert. De correlatie blijkt van doorslaggevend belang te zijn binnen een optimale portefeuille. In de
conclusie is ingegaan op de laagste onderlinge correlatie tussen regio’s, landen en fondsen. In vervolgonderzoek kan het aantonen van de factoren die de lage correlatie
veroorzaken interessante resultaten opleveren. Binnen dit onderzoek is per fonds aangegeven in welke sector wordt geinvesteerd. Wellicht kan er met de verschillende
sectoren en onderlinge correlatie een verband worden aangetoond.

Ten vierde is gewerkt met de Moderne Portefeuille Theorie. De portefeuille berekeningen gebaseerd op dit model kent zijn beperkingen, zoals binnen het theoretisch kader
aangegeven is. Uit literatuuronderzoek blijkt ook dat de gebruikte onderzoeksmethode, de resultaten kan beinvloeden. Hierdoor kan het interessant zijn de
rendementsdata in een ander model te analyseren. Hierdoor kan bepaalt worden op welke manier dit de resultaten beinvioed. Wellicht kan een ander model meer
bruikbare input opleveren voor de praktijk. Uit interviews met specialisten, zoals pensioenbeheerders en analisten, is namelijk gebleken dat vaak niet meer wordt gewerkt
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met de Moderne Portefeuille Theorie. De belangrijkste reden is de aanname dat historische rendementen een verwachting geven voor de toekomst. Zoals vele weten zijn
behaalde resultaten in het verleden geen garantie voor de toekomst. Hierdoor wordt in de praktijk vaker gewerkt met modellen, die ingaan op de toekomstverwachtingen
voor een fonds.

Ondanks de beperkingen van de rendementsdata en de Moderne Portefeuille Theorie, biedt dit onderzoek mogelijk toch aanknopingpunten om de beleggingskeuze van

REIT fondsen wereldwijd gemakkelijker te maken. Hierdoor kan dit onderzoek gezien worden als een ondersteuning voor de vorming van steviger fundament om de
beleggingskeuzes op te baseren.
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Hoofdstuk 12 Bijlagen

Inleiding

In dit laatste hoofdstuk wordt de informatie getoond, die niet of niet in zijn geheel in het onderzoek getoond kon worden. Bijlage 1 tot en met bijlage 4
staan respectievelijk voor regio 1 tot en met regio 4 en geven alle fondsen uit de GPR General weer. De groen gekleurde fondsen zijn geselecteerd en
vertegenwoordigen in totaal 73 van de 400 fondsen. De 327 niet geselecteerde fondsen zijn rood gemarkeerd.

Met behulp van bijlage 5.1 wordt het selectieproces van de REIT fondsen in absolute aantallen per regio weergegeven. Ook met de cirkeldiagram kan een
beeld worden gevormd van de samenstelling van de GPR General in juni 2009. Bijlage 5.2 geeft het overzicht van de individuele Sharpe prestatie van de
geselecteerde REIT fondsen (totaal 73 REIT fondsen). In het onderzoek wordt alleen de top tien per regio en top vijftien wereldwijd getoond.

Bijlage 6 tot en met 8 tonen per regio de in —en output van de regioportefeuille, gevolgd door de landenportefeuilles. Deze bijlagen zijn ter ondersteuning
omdat in het onderzoek alleen de resultaten van de portefeuilles worden gepresenteerd. De resultaten van de regio en landenportefeuille worden
weergegeven in de regiokaarten van hoofdstuk 6 van het onderzoek. Bijlage 9 geeft de in —en output van de gemaakte combinaties in hoofdstuk 8 weer.

De input in de bijlage geven de geselecteerde REIT fondsen met betrekking tot de berekende landen, regio of combinatie portefeuille weer. De output geeft
de Sharpe-optimale portefeuille weer. Om de meest optimale portefeuille te bereiken wordt per fonds een weging in de portefeuille voorgesteld. Hieronder
wordt de Efficiente grenslijn getoond. Langs de efficiente grenslijn worden de 3000 berekende portefeuilles getoond, 1 van de 3000 blauwe stippen, welke
de grenslijn niet snijdt maar raakt, geeft de meest Sharpe optimale portefeuille weer.
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Bijlage 1 Doel 1: Alle geselecteerde fondsen regio 1( Brazili€, Canada en Verenigde Staten), inclusief niet geselecteerde fondsen (rood).

Brazillie Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap 1 2 3 4 5 6 7 9 11
BR Malls Participagoes S.A. 1,267 Real Estate Real Estate Operating Companie ja HNSANSEHNSA HNSA N HNSA NS ENSA NSAENSA NSA #NSA NSA #NSA NSA BNSA NJA SNSA NJA -62.08
Cyrela Commercial Properties SA Empreendiment: 0.302 Real Estate Real Estate Operating Companie ja HNSA NSEENSA BNSA NS ENSA NS HN/A NSABNSA NJA SNSA NSA BNSA NJA SNSA NJA BNJANSA -49.58
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios SA 1,072 Engineering&Construction  |Real Estate Operating Companie  ja HNSA NSEHNSA BN N NS N EN/A NSA NS NJA BNSA NJA BNJA NJA BNJA NJA BNJAN/A 4191

Canada Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT  Afgevallen REIT/ Marktcap Data ? {11r) Nat. /Int 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %

Allied Properties REIT 0.316 REITS  |Office REITs ja nvt not, HNJANSA HNSA NSA BNSA NJA HNSA NJA HNGA NJA #NSA NJA 17.54 32.41 46.38 -5.49  -3513 1114 28.82
Artis REIT 0.167 REITS  |Retail REITs Jja nw.t .t HNSANSA HNSA NSA RNSA NSA HNA NSA RN NSA HNA NSA BNSA NS HNSA NS 30.14 -1.89 -46.33 -6.03 31.36
Boardwalk REIT 1,011 REITS Residential REITs nee ja N -4.79 -26.63 -7.26 1.17 31.60 19.47 861 22.43 104.07 11.77 -39.49 11.00 35.60
Brookfield Properties 2,438 Real Esta|Real Estate Operatin ja n.v.t nv.t -20.17 -17.96 7724 6.92 15.03 3341 22.83 17.56 36.57 -35.84 -49,59 7.82 34.80
BPO Properties Ltd. 0.148 Real Esta|Diversified Real Esta ja n.v.t nwv.t. -48.57 1.11 9.89 3333 27.50 36.53 59.96 3.35 78.21 -12.98 -54.40 12.18 39.17
Canadian Apartment Pptys RE 0.591 REITS Residential REITs  ja nwt nwt. 4.03 16.96 24.74 26.92 -1.47 27.65 6.12 15.18 2248 -8.63 5.15 12.65 1L.76
Crombie REIT 0.180 REITS  |Diversified REITs  ja nwt ot HNJANJA ENSANSA ENA NSA BNJA NSA BN/A NSA SNJA NJA BNIA NJA ENJA NJA BN/A NSA 864 -23.82 -16.23 7.59
Chartwell Seniors Housing REIT 0.377 REITS  |Specialized REITs  ja nwt ot HNJANSA ENSANJA BNJA NSA BNSA NSA HNJA NSA BNA NJA 21.27 71.88 -6.11 -12.05  -46.88 -4.38 25.36
Cominar Real Estate Investment Trust 0.584 REITS  |Diversified REITs  ja n.v.t nw.t, ANSANSA 213 24.61 30.62 10.14 33.43 25.81 19.16 24.07 -3.88 -15.44 15.07 15.38
Calloway REIT 0.730 REITS  |Retail REITs ja nw.t nv.t, HNSANSA HNSA NSA BNSA NS BNSA NFA 11.78.273 55.99 47.13 35.01 22,95 -5.84 -49.19 17.68 3579
Dundee REIT 0.178 REITS  |Office REITs Jja nw.t .t -50.00 0.69 411 11.02 14.44 59.17 19.78 9.25 61.68 -7.70 -58.93 577 3541
First Capital Realty Inc, 1,025 Real Esta|Diversified Real Esta ja n.v.t nv.t, -10.30 -22.20 -19.45 59.34 247 41.61 27.01 30.51 26,74 -9.23 -16.16 10.03 26.72
H & R Real Estate Investment Trust 1,223 REITS Diversified REITs nee ja N 3.52 13.57 24.30 2767 5.46 29.20 28,61 17.16 23.08 12.68 -58.32 9.23 24.69
InnVest Real Estate Investment Trust OREITS  |Specialized REITs  ja nt .t HNJANSA HNSA NSA BNSA NSA BNSA NFA BNJANSA 35.30 15.48 15.53 20.10 -14.83  -5843 219 30.92
Killiam Properties Inc. 0.158 Real Esta|Real Estate Operatin ja nwt nwt. HNJANSA HNSA NSA BNJANSA -20.00 #N/ANSA 148.57 17.82 40.49 -12.15 -4.28 -47.11 17.62 59.33
Morguard Real Estate Investment Trust 0.370 REITS Retail REITs ja nw.t nw.t. -32.85 843 18.43 9.76 14.67 21.22 21.82 16.17 35.15 053 -2.17 10.11 16.80
Northern Property Real Estate Investment Trust 0.281 REITS  |Residential REITs  ja n.v.t nwv.t. HNSANSA HNSA NSA BNSA NSA BNSA NFA BNJANSA 39.48 15.69 25.28 56.06 -15.18 -22.03 16.55 27.86
Primaris Retail REIT 0.518 REITS Retail REITs ja nwt nw.t. HNSANSA HNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA ENSA NSA 25.03 3173 2332 3.19 -36.50 9.35 24.83
Canadian Real Estate Inv TR 1,015 REITS Diversified REITs nee ja nw.t, -8,58 14.98 1671 22.25 13.10 32.89 19.96 35.30 47.01 -3.74 -18.12 15.60 18.67
Riocan Real Estate Invst TR 2,301 REITS Retail REITs nee ja N -2.80 2.79 22,66 42.70 12.32 33.15 25.02 36.74 16.76 -8.30 -32.71 13.48 2131
Whiterock REIT 0.500 REITS  |Office REITs ja nwt .t HNSANSA HNSA NSA RNSA NSA NS NSA BNSA NSA NS NSA BNSA NSA HNSA NSA 34.41 -17.41 -50.48 -11.16 34.94

totaal 7.60 27.96
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Verenigde Stoten  Fonds (GPR) {mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap Data ? {11} Nat. / Int. 1 2 3 4 5 6 7 g 8 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %
American Campus Communities -BGE REITS Residential REITs ia nwt .t HNSA NSENSA NS N ENA NG ENJA N BNSA N BNJA Ny 17.02 20092 110 -19.86 4.24 16.21
Agree Realty Corp. 0.10 REITS Retail REITs Ja nv.t LEAN -6.77 -139 907 4867 097 8119 1978 -234 2614 -681 -3410 1108 30.49
Associated Estates Realty 0.07 REITS Residential REITs ja nwt nv.t. -43.93 -25.98 2006 27.20 -17.4F 2043 5165 -3.27 5810 -28.06 356 5.67 3158
Ashford Hospitality Trust 0.20 REITS Specialized REITs ja nv.t nw.t. AR N NN TN N AN NN BNSA N, 2135 321 2665 -37.22 -BLEL -13.58 40.81
Apartment Invt & Mgmt Co. 0.73 REITS Residential REITs ja nw.t nv.t 755 1395 3397 -180 -1151 018 2031 6.20 5518 -30.77 -46.79 4. 2693
Acadia Realty Trust 0.36 REITS Retail REITs ja vt nvt. -4167  -3.20 3236 2174 2541 7876 3633 2793 2B74 646 -39.34 15.78 32.88
Alexander's Inc. 0.97 REITS Retail REITs. ja nw.t nv.t -13.90 104 -1432 -1554 1344 9312 7247 1419 7094 -1582 -26.21 16.27 40.47
AMB Property Corporation 1953 REITS ial REITS nee ja 1 7109 -3.05 37.97 727 1148 2697 2855 2678 2330 164 -57.96 amn 2525
Alexandria Real Estate Equities Inc. 1,082 REITS Office REITs nee ia 1 4.66 888 2157 1587 968 4227 3365 1216 2854 443 -3840 13.03 20005
American Realty Investors 0.09 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ia nwt .t HNSANSENSANSENSAN, <2756 -1B.03 1286 624 -17.32 -1B7 2452 -B&T =373 16.42
AvalonBay Communities Inc. 3165 REITS Residential REITs nee ja N -1.20 746 5241 -033 -1186 3022 6502 2284 4969 -2542 -3047 13.85 3L03
Brandywine Realty Trust 0.70 REITS (Office REITs ja nwt. .t -23.37 035 3746 1053 1181 3176 1665 106 2409 -42.77 -52.16 140 27.95
Saul Centers Inc. 0.41 REITS Retail REITs. ja nv.t nv.t. -6.79 028 4616 2441 1926 2797 4084 -115 5919 Q11 -2283 17.04 24.17
Biomed Realty Trust 0.77 REITS (Office REITs ja nw.t nv.t. A NS RN NSNS N ENSA NG ENSA N ENA N BNJA NG 1522 2198 -14.82 -45.53 579 26.80
BRE Properties 0.84 REITS Residential REITs ja vt nvt. -7.20  -225 S1L87 383 720 1372 2733 1837 4820 -3513 -26.9 9.00 26.08
Boston Properties Inc. 5167 REITS Office REITs nee ia N -L75 77 4727 737 323 3850 4060 2353 GLT0 -1036 -37.94 15.02 2868
CBL & Associates Properties 0.51 REITS Retail REITs ja ny.t L2 1250 -13.06 3361 3409 3500 4937 4169 820 1478 -41.37 -69.38 9.58 3584
Cedar Shopping Centers Inc 0.16 REITS Retail REITs. ja nw.t nv.t. -0.74 #NFAN/, -5017 5814 -G8 350 2289 484 2001 -3145 -24.85 -0.37 .15
Mack-Cali Realty Corp, 1,486 REITS (Office REITS nee ia N -21.14  -686 1722 1B32 544 4802 1739 067 2456 -29.50 -22.44 4.57 238
Celonial Properties Trust 0.27 REITS Diversified REITs. Ia nwt nwt -466 -511 2355 3037 1767 2600 631 1428 1827 -3333 -5643 3.08 2634
Camden Property Trust 1329 REITS Residential REITs nee ia N -5.88 1557 3017 1732 -353 4379 2160 1904 3217 -3L76 -30.09 9.50 3.8
Cousins Properties Inc. 0.30 REITS Diversified REITs ja nvt nw.t. 1562 1062 2938 -798 768 4062 2728 148 429 -3413 -3296 B.E7 2517
DCT Industrial Trust Inc. 0.65 REITS Industrial REITs ia nv.t nv.t. A RN NN N BNTA N BN N RINGA N BNSA N ENSA NSENSA R <1627 -4146 -28.86 1259
Developers Diversified Realty 0.57 REITS Retail REITs ja nvt nw.t. -0.39 -2014 1454 5674 2339 6206 3886 1107 3965 -3601 -8649 9.39 4183
Douglas Emmett Inc. 0.84 REITS Office REITs ja nv.t nv.t. AN RN AN A N BN NG BNSA N RINGA N BNSA N BNSA NSBNSA R <1248 -39.86 -26.17 13.68
DuPont Fabros Technelogy Inc. 0.28 REITS Industrial REITs ja nv.t nv.t. TN T BN N BTN I M N N N BN N I8 N A N N TN A N 80,08 -B9.08 0.00
Digital Realty Trust 2,132 REITS Office REITs nee nee 1 HNSA N ENSA N ENSA N BNJA N ENSA N BNSA NG BNJA Ny 77.86 5716 1554 -11.25 3483 34.81
Duke Realty Corporation 1,39 REITS (Office REITs nee ia N 135 -10.26 3586 632 1244 3010 1666 693 2898 -32.72 -53.30 3.85 5.95
Education Realty Trust 0.19 REITS Residential REITs ja nv.t nv.t. HNSA NS RNSA NSENTA N RNSA NG RNSA N BNSA N ENJA N ENJA NS 23.26 1935 4879 -14.96 .58
East Group Properties 0.63 REITS Industrial REITs ia nwt. nwt. -8.37 854 3009 1183 1B97 3580 2521 2339 2345 -1835 -1065 75 17.14
Equity Lifestyle Properties 0.86 REITS Residential REITs ja nvt nv.t. -1.63 344 2734 1441 059 3267 2088 2479 2308 -1510 -1451 10.54 16.06

Verenigde Stoten  Eastern Property Holdings 0.08 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi Ja mv.t nv.t. HNSA NS RNSA NS ENJA N RNA N ENJA NCRNJA N, 1533 5.55 1200 -11.03 -76.88 -1L.01 3417
Entertainment Properties Trust 0.64 REITS Specialized REITs ja nvt .t -4.15 1370 -4.19 9563 31EE 5777 3586 -0 5198 -14.76 -31.30 1836 37.18
Equity Residential Props Trust 4074 REITS Residential REITs nee ia N -15.01 1350 3862 1015 864 2791 2950 1337 34564 -2490 -13.88 59.57 2113
Equity One Inc 0.90 REITS Retail REITs Ja nwt nv.t. HNSANS 2764 565 5232 501 3509 4B97 257 2698 -9.43 -13.48 17.63 .90
Essex Property Trust Inc. 1,219 REITS Residential REITs nee ja N 954 2222 6947 -445 916 33113 3636 1443 4429 2209 -18.01 15.91 27.19
Extra Space Storage 0.51 REITS Spedialized REITs Ja LEAS nv.t. HNSA NS ENA NTENSA N BNA NG ENGA NDINJA NGENSA Ny 2291 2531 -17.06  -21.598 29 21.90
Forest City Enterprises-Cl & 0.62 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja nvt .t -9.15 746 4095 4890 -13.39 4353 2242 3266 5480 -2351 -B461 10.92 39.60
Forest City Enterprises-Cl B 0.11 Real Estate  Real Estate Operating Companie  ja nv.t nwL. -10.22 2172 3079 4597 -13.04 4398 2094 3194 5480 -2357 8460 10.78 38.89
FelCor Lodging Trust Inc. 0.10 REITS Spedialized REITs Ja nw.t nw.t. -2837 -1488 5167 -23.40 -2852 -315 3222 1861 3179 -24.49 -85.67 -6.84 37.00
First Potomac Realty Trust 0.21 REITS Industrial REITs Ja nvt .t HNSA NS RNSA NS ENSA N RNA N RNA N RNSA N, 2630 2235 1424 -37.12  -40%4 -3.03 2967
First Industrial Realty Trust 0.13 REITS Industrial REITs ja nwt. nv.t, -20.04) 1233 3448 038 -191 3143 2950 145 3008 -2073 -75.70 1B6 3109
Federal Realty Invs Trust 2,287 REITS Retail REITs nee ia N <134 <1325 1086 3227 3132 4453 4053 2233 4488 061 -21T4 17.25 .67
Winthrop Realty Trust 0.11 REITS Diversified REITs ja nvt vt -64.28  -12.09 -2006 -829 -1755 2135 7454 5365 2640 -16.96 -55.40 -170 40.42
Gladstone Commercial Corporation 0.08 REITS Diversified REITs a nw.t. nv.t. HNSA NS BN NS ENSA N ENSA N ENA N ENSA N, a.44 230 3158 -607 -46.19 279 »B.a2
Glimcher Realty Trust 0.09 REITS Retail REITs Ja nwt nw.t -2289 672 1123 6BB0 469 3775 3355 540 1815 -41.44 -76.25 185 37.96
Getty Realty Corporation 0.39 REITS Retail REITs ja nv.t nav.t. -32.30 -21.07 41E2 G590 932 4837 1717 -2.39 2500 765 -1252 1198 29.50
Health Care Reit Inc. 3021 REITS Specialized REITs nee ia N 012 -3519 2311 6584 2064 4404 1354 467 3699 965 0.30 15.85 2589
HCP Inc. 4,660 REITS Specialized REITs nee ja N -12.40 -1439 3911 3245 1437 4389 1617 157 5318 033 -15.24 14.11 17
Highwoods Properties Inc. 1,166 REITS Office REITs nee ja N -2597 048 1596 1430 -626 2486 1686 917 5055 -2467 144 671 2095
Hong Kong Land Holdings 6,147 Real Estate  |Real Estate Operating Companie nee ia I -32.92) 3407 5935 -1090 -22.65 2938 60.80 2133 2986 2737 -47.84 13.44 34.84
Home Properties Inc. 0.84 REITS Residential REITs Ja nwt nw.t 152 1492 1008 2239 1712 2554 1335 Q87 5247 -2049 -4.17 1215 17.89
Healthcare Realty Trust Inc. 0.79 REITS Specialized REITs a nwvt. nw.t -17.43| -2168 5331 4442 13.01 3240 2193 -12.38 2816 -21.92 -1.59 10.75 26.02
HRPT Properties Trust 0.72 REITS Office REITs. Ja myv.t nv.t. -24.37| -1617 -390 2587 567 2382 3173 -1345 3066 -3359 -49.85 -0.69 2835
Inland Real Estate Corporation 0.41 REITS Retail REITs ja nvt .t BRSNS N BNA N TN NG BOOLD0 MNSA N, TABE <129 3437 1976 157 162.76 326.69
Investors Real Estate Trust 0.40 REITS Diversified REITs ja LESS nv.t, 909 1289 867 1545 1278 410 1287 588 2101 -656 2766 1110 10.65
KanAm US-grundinvest Fonds WWAARDE!  Real Estate Ful#N/A N/A ? nwt nv.t. HNSA NS RNSA NS ENSA N RNSA N ENJA NCRNJA N, 709 615 737 652 574 657 060
Kimco Realty Corp. 2,415 REITS Retail REITs nee ia N 1890 -863 3940 1816 009 5433 3556 1541 4491 -1604 4678 14.12 28.66
Kilray Realty Corp, 0,65 REITS Office REITs ja nv.t. nv.t, -14.54 5215 3470 066 523 5160 3763 5079 29.67 -27.04 3570 1n 29.56
Kite Realty Group Trust 0.13 REITS Retail REITs Ja nwt nv.t. HNSA NS RNSA NS ENSA N RNA N ENA NCRNJA NG RNJA N 518 2627 <1458 -61.19 -1L.08 3233
Liberty Property Trust 1,679 REITS Diversified REITs nee ja I -763 935 2524 1322 1514 3041 1774 519 2084 -3750 -1412 7.07 18.93
LTC Properties 0.41 REITS Specialized REITs a nv.t. .t -10.27| -41.62 -49.33) 7825 1163 13335 4392 1271 3818 -238 -13.70 18.25 50.80
Lexington Realty Trust 0.30 REITS Office REITs ja nvt .t -11.47 -18.96 4349 4382 1162 3695 1981 061 1592 -2000 -6173 5.46 30.65
Mid-America Apartment Communities, In 0.75 REITS Residential REITs ja nv.t. nw.t. -13.84 1012 1027 2834 204 4973 3105 2451 2326 -2201 -841 12.28 20.63
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Verenigde Staten  The Macerich Company 1,021 REITS Retail REITs nee ja N -378 -11.54 158 S51B2 2465 5438 4839 1147 3391 -15.09 -72.48 11.21
Monmouth REIT 0.11 REITS Industrial REITs ja nw.t, n..t. -7.91  -286 1336 4553 1652 3510 628 014 1348 29  -6.43 10.54
Medical Properties Trust 0.40 REITS Specialized REITs ja nv.t. nat HNJA N ENSA NSNS N SN NG ENSA NENGA N #NJA Ny ENJA N/ 69.37 -27.72 -3LE0 335
Mission West Properties 0.11 REITS (Office REITs ja nw.t. nv.t HENFANS 2347 9018 -1L78 -15.48 4222 -1145 -152 419 -23.60 -12.21 13.08
National Health Investors 0.59 REITS Specialized REITs ja nv.t n..t. -35.32 -2984 4466 10654 1883 6BT0 2504 486 3794 715 6.55 12.89
Nationwide Health Properties Inc. 2,036 REITS Specialized REITs nee ja N -9.24 -2951 648 6077 -1174 4492 3070 -376 5074 966 -2.83 13.29
National Retail Properties 1,068 REITS Retail REITs nee ja N -2000  -17.08 1527 4087 2834 2539 2437 577 1974 815 -2097 9.99
Realty Income Corp. 1,666 REITS Retail REITs nee ja N 5.62 <910 3270 2811 2745 2160 3361 -9.46 3601 319 -316 14.70
Corporate Office Properties Trust 1,355 REITS (Office REITs nee ja N -23.18 1820 4191 2898 2579 5763 4516 2536 4577 -3549 177 21.08
Omega Healthcare Investors 0.95 REITS Specialized REITs ja nw.t. n.t -10.18 -5292 -66.24 6053 -37.87 15425 3567 1459 5093 -3.03 7.03 13.89
Pennsylvania Real Estate Invest Trust 0.15 REITS Retail REITs ja nv.t n.t -1401 -17.50 4645 3266 2153 4966 2497 -7.82 1155 -20.18 -69.83 5.23
Parkway Properties Inc. 0.21 REITS (Office REITs ja nv.t, n.t. -392  -180 1065 2092 1342 2634 2913 -1635 3446 -23.27 -47.55 3.82
ProlLogis 2,800 REITS Industrial REITs nee ja | -12.04 109 1312 319 2424 3457 4103 1173 3402 735 -76.28 818
Post Properties Inc. 0.41 REITS Residential REITs ja nw.t vt 1.09 698 564 286 -2499 2499 3257 2039 1895 -19.75 -50.38 1.67
Public Storage Inc. 8281 REITS Specialized REITs nee ja N -4.84 -1097 1403 449 201 409 3322 2510 4745 -2283 1237 16.50
PS Business Parks Inc. 0.71 REITS Diversified REITs ja nv.t n.t 13.50 049 27328 1856 450 34.01 1241 12.00 4655 -23.63 -11.9% 12.07
Regency Centers Corporation 1,704 REITS Retail REITs nee ja N -13.72 201 2940 2699 2497 3063 4622 10.80 37.58 -14.56 -23.25 13.91
Ramco-Gershenson Properties 0.12 REITS Retail REITs ja nwv.t nw.t. -18.95 241 1499 3754 3418 5418 2114 -12.11 5161 -40.40 -68.02 6.52
Tanger Factory Outlet Centrs 0.80 REITS Retail REITs ja nv.t nwv.t. -24.50 845 22338 213 6291 4109 3812 1430 4152 0.09 3.97 19.13
5L Green Realty Corp. 1,265 REITS Office REITs nee ja N -11.17 795 3593 1582 861 3697 5352 3054 7773 -2781 -T2 14.28
Senior Housing Properties Trust 1468 REITS Specialized REITs nee nee N HNJANSBNSANS 939 6054 <1132 TB63 1802 402 5523 -L69 -15.26 18.97
Simon Property Group Inc. 10,566 REITS Retail REITs nee ja | -7.08  -13.02 1352 3172 24.03 4449 4666 2330 3697 -11.34 -3594 13.94
Sovran Self Storage Inc. 0.41 REITS Specialized REITs ja nw.t. nw.t -1635 -1865 1977 7230 -175 4164 2064 17.89 27.90 -2657 -4.44 12.03
Sun Communities Inc. 0.19 REITS Residential REITs ja nv.t nv.t. 391 <312 1110 1840 428 1270 1092 1631 1126 -2936 -22.78 0.09
Transcontinental Realty Inv 0.07 Real Estate | Diversified REITs ja vt n..t. -17.03 3.41 -2637 8085 991 -516 -14.82 1684 -1652 1122 -25.61 152
Taubman Centers Inc. 0.96 REITS Retail REITs ja nv.t n.t 1336 -1528 1103 4643 1686 3400 5171 2037 50.76 -0.37 -46.06 16.62
Urstadt Biddle Properties Inc. 0.08 REITS Retail REITs ja nw.t, nv.t. 1196 -08 49 6785 2863 1417 2349 2.24 1733 944 084 12.32
UDR Inc 1,062 REITS Residential REITs nee ja N 19.91 542 2111 4489 2230 2534 3737 030 4179 -3462 -17.98 11.40
Universal Health Rity Income 0.28 REITS Specialized REITs ja nv.t .t -1.96 -17.66 5144 2852 2035 2311 1398 421 3253 289 033 13.76
United Mobile Homes Inc. 0.06 REITS REITs IE] nv.t ny.t -3.37 -15.80 2564 3802 1834 3341 -126 7.52 354 -17.97 -44.41 4.02
Vornado Realty Trust 6321 REITS Diversified REITs nee ja N -24.52 211 2459 1625 -4.62 5769 4653 1515 5113 -2545 -28.39 1185
Ventas Inc. 3624 REITS Specialized REITs nee ja | -1813  -6444 5945 12311 739 10576 3099 2274 3819 1201 -21.88 26.84
‘Washington Reit 1,023 REITS Diversified REITs nee ja N 1869 -1343 6851 1121 754 2074 2207 -561 37.76 -17.43 473 13.24
Weingarten Realty Invst 1,264 REITS Retail REITs nee ja N 602 -635 2109 1756 2254 2719 4237 -135 2749 -2848 -2832 9.08
U-Store-It Trust 194 REITS Specialized REITs ja HNSACN RN NN A N BN NGNS N EINGA N EINJA NG 2839 333 -52.34 -47.97 -17.15

totaal 8.46

Eg
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Bijlage 2 Doel 1: Alle geselecteerde fondsen regio 2 (Frankrijk, Nederland, Noorwegen, Spanje, VK, Zweden, Zwitserland ), inclusief niet geselecteerde
fondsen (rood gemarkeerd).

Realia Business SA

0,452

|a

HNJA NJA ENSA N/AHN/ANSA HNANSA ENSA NJA BNJA NJA HN/A NSA #N/A NSA HN/A NJA BNSA N/A

Frankrijk Fonds (GPR) MarktCap (mrd) v Sub REIT  Afg REIT/ Data ? {11jr) Nat. /Int. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement % Gemiddeld Risico %
ACANTHE DEV. 0.106 REITS  |Office REITs ja .t nant. HNJANSA BNSANSA  173.00 -13.80 15,11 43,13 7.89 -2.89 -292 -25.00  -41.27 17.03 59.63
AFFINE 0.108 REITS  |Diversified REITs  ja nw.t. n.w.t 78.08 4.98 15.37 15.28 14.03 31.56 55.68 38.36 59.57 -14.70 -63.27 21.36 37.06
ANF 0.684 REITS  |Diversified REITs  ja nee nt. HNSANSA HNSANJASNSA NJA BNSANSA SNJA NJA BNJA NJA BNSA NJA BNJA NJA BNSA NSA SNJA NSA BNJA NJA
CEGEREAL 0.309 REITS  |Office REITs ja nv.t n.w.t, HNSA NSA BNSA NSAENSA NJA BNJA NJA BNSA NJA BNSA NJA SNSA NSA BNSA NSA BNJA NJA 4.65 -38.20 -16.77 21.43
EUROSIC 0.281 REITS  |Diversified REITs  ja nv.t. nv.t, HNSANSA BNSA NJABN/A NSA BNJANJA BNJA NJA BNJA NJA BNJA NJA BNJA NJA BNJAN/A 2342 -56.23 -39.82 16.40
FONC.DES REGIONS 2.599 REITS Diversified REITs nee ja | 52.64 12.92 8.05 5.68 13.17 66.58 76.63 63.40 73.52 35.85 -40.32 26.95 40.30
FONCIER PARIS FRAN 0.144 REITS  |Diversified REITs  ja nv.t. nv.t, HNSANSA BNSA NJAENSA NSJA BNJANSA SNSA NSA BNJA NSA BNSA NSA SNSA NJA BNJA NSA 782 -147 -14.65 6.83
GECINA NOM. 2.927 REITS Diversified REITs nee ja N 3224 14.63 -5.60 -6.81 14.97 20.46 30.00 38.44 55.71 -23.54 -51.21 10.84 29.14
ICADE 2.865 REITS Diversified REITs nee ja | 42.57 0.85 -2.85 49.88 3.55 0.52 2821 82.80 28.14 14.22 -39.60 18.94 31.03
KLEMURS 0.094 REITS  |Retail REITs ja nat. nvt. HNSANSA HNSANSABNIA NA BNJANSA HNJA NSA BNSANA BNJANJA BNJA NJA BNJANSA 4328 -26.65 -34.97 831
KLEPIERRE 3.250 REITS Retail REITs nee ja | 57.11 14.79 7.85 10.60 23.88 14.39 41.74 25.70 85.38 -24.99 -46.79 19.06 34.30
M.R.M 0.032 REITS  |Textiles ja .t st -3282 2179 21.13 -32.49 -4033 -21.18 1.61 16.76 7.14 3327 -29.96 -8.97 24.46
MERCIALYS 1.942 REITS Retail REITs nee nee n.w.t, HNJAN/A HNSANSAHNSANSA BNJA NJA HNJA NJA BNSA NSA SNJA NSA BNJA NJA 62.09 -11.01 -11.05 13.35 34.47
siLc 1.121 REITS  |Office REITs nee ja N 34.19 6.15 8.02 031 14.31 29.80 4755 9.98 5236 -9.39  -30.73 14.78 2354
UNIBAIL RODAMCO NV 9.193 REITS Retail REITs nee ja | 42.55 6.03 41.69 3.73 22.38 11.83 63.79 2593 69,58 16.52 -25.20 22.34 28.98
ZUBLIN IMMOBILIERE 0.029 REITS  |Office REITs ja n.t. nat. HNSANSA BNSA NSASNIA NSA BNSANSA SNJA NSA SNSA NSA SNSA NSA SNSA NSA $NSA NJA 326 -65.69 -34.97 3171
0.97 28.51
Nederland Fonds (GPR) MarktCap {mrd) Industry Subindustry REIT  Afgevallen REIT/ Marktcap Data ? (11jr)  Nat. /Int. 1 2 3 4 5 5 7 8 L) 10 11 Gem. Rendement % Gemiddeld Risico %
Corio 2,639 REITS  |Retail REITs nee ja 1 23.99 6.20 9.01 -0.27 810 3488 5031 1263 4145 -7.14 -37.98 12.83 23.48
Eurocommercial Properties 0.209 REITS  |Retail REITs ja ja 1 1866 1657 112 359 2337 1147 3315 1662 3589 -2.51 -26.88 1195 16.89
Nieuwe steen 0.425 REITS  |Diversified REITs  ja nv.t n.t. HNJAN/A 1614 176 22.99 -0.42 19.63 2259 2845 1627 -1576 -30.83 8.08 18.19
Vastned off 0.216 REITS  |Office REITs ja nv.t nv.t. 919 1336 259 -6.78 -416 1099 2623 966 4251  -1876 -67.20 113 26.79
Vastned retail 0.587 REITS  |Retail REITs ja ja 1 6.24 2.80 6.74 7.37 796 1442 3022 9.74 5120 -9.97 -41.61 837 2252
Wereldhave 1.139 REITS  |Diversified REITs  nee ja 1 856 1154 24.10 8.40 9.80  19.20 4230 520 3240 -2140 -9.40 11.88 17.01
Totaal 904 20.81
Noorwegen Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap 1 2 3 Fi 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement%  Gemiddeld Risico %
Morwegian Property 0.139 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja HNSA NSA BNSA NSARNSA NSA BNSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSANSA BNJA NSA BNSA NSA 550  -90.11 -42.30 47.81
Olav Thon Eindom A/S 0.717 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja -18.58 -1.08 -6.60 -2.60 2822 43.56 39.92 30.54 8167 -3.74 -40,13 13.74 32.80
Totaal -14.28 40.30
Spanje  Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT  Afgevallen REIT / Marktcap  Site (Engels) Rendemen 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 Gem. Rendement

-75.63 -75.63
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Verenigd Koninkrijk  Fonds [GPR) MarktCap [mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap Data ?(11jr) Nat. /Int. 1 2 3 ] 5 & 7 8 9 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %
Alpha Pyrenees Trust .043 Closed-end Funds  |Asset Management & Custody Ban ja nw.t nv.t ANSANSA ENSANSA BNANSA SNSA NJA BNOA NSA BNSA NJA BNSA NS BNSA NSA -9.01 -822 <5017 -22.47 19,59
British Land Company Plc 4,056 REITS. Diversified REITs nee i N -33.29 -6.31 19.37 0.96 -0.57 nx 57.12 21.36 6329  -4353 -8 6.62 347
Brixton plc 0,14 REITS Industrial REITs ia nwt nw.t -16.74 43.01 10.37 -6.63 .80 26.4% 5.8 27.68 3673 4710 5180 615 3.5
Big Yellow Group 0.50 REITS Specialized REITs. ja nee nv.t BNSANSA BNSANSA BNJANSA -30.01 -14.06 e 77.40 6206 13823 -36.62 44,52 2305 61.38
CL5 Holdings Plc 0.17 Real Estate Raral Estate Operating Companie ja nv.t navt -12.15 318 47.97 5.99 0.71 26,17 50.93 2270 4800 5608 6,15 1375 30.49
China Real Estate Op, Ltd 0.17 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nwt nat HNSA NS HNJA NSA BNGA NJA BNJA NJA BNSA NJA BNJA NJA BNA NGA BNA NJA BNJA NSA BNJA N 7477 -74.77 0.00
Daejan Holdings 0.40 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nw.t nv.t -30.36 0.28 19.17 895 1758 42.64 47.02 40.15 56.75 -47.29  -22.9 11.99 3264
Derwent London Plc 1,083 REITS. Office REITs nee ia N -17.15 21.20 n -9.56  -16.68 40.84 53.39 29.67 4686  -3184 7T 9.70 3358

FCPT Ltd 0.57 Closed-end Funds  |#N/A NfA ja vt nt HNSA NS ENJA NSA BNGA NJA NS NJA BNSA NJA BNJA NJA BNA A BNA NJA BNJA NSA BNJA A BNSA WA
Great Portland Estates Plc 0.81 REITS Office REITs ja ja N -14.26 209 46.11 -13.12 -5.07 10.37 43.04 34.85 65.38 -30.83 4240 a7 28
Grainger Plc 0.28 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nw.t nwv.t -12.62 7252 20,47 3338 17.68 6606 19.9 39.04 3332 -49.42 -60.24 1821 40.80
Hammerson Plc 2,646 REITS Retail REITs nee ja I -24.82 2827 1208 -0.66 9.68 42.50 37.86 20.37 51.83 -33.69  -86.32 9.32 3149
Hansteen Holdings 0.41 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nwt nt ANSANJA HNJA NSA RNGA NJA BNZA NJA BNSA A BNA NJA BNJA NJA BNA NJA 924  -2421  -26.18 ~13.72 16,25
Invista Foundation Prop. Trust 0.14 REITS HNSA WA ja nwt nt ANSANSA HNJA NSA RNGA NJA NS NJA BNSA NJA BNJA NJA BNJANGA 1000 2812 3742 -TRES -19.03 4107
1515 Property Trust 0.07 Closed-end Funds  |iN/a N/A ja nwt nt ANSANJA HN/ANSA RNJANJA BNSA NJABNSANJA BNJANSA 1862 1912 1804 2562 -33.89 -0.56 2308
ING UK Real Estate Income Trust 0.13 Closed-end Funds  |iN/a NfA ja nwt nwt NSRS HN/A NSA RINGA NSA BN NJA BNSA NJA BNGA NS BNA NJA BNJANJA 1466 -37.33 634 -28.80 3257
IRP Property Investrments Limited 0.08 Closed-end Funds  |#N/A N/A ja nt .t ANSANSA SNSA NS RNSA NSA RNSA NSA HN/A NJA RNSA MR BNTA NS 2414 15.70 34.00  -36.92 S 27.87
Japan Residential Investment Company Ltd. 0.04 Country Funds-ClesgAsset Management & Custody Ban it nt .t ANSANSA SNSANSA RNSA NSA BNSA NSA NS NJA RNSA NSA BNJA NJA BNJA MR BNJA NS -2958  -44.36 -36.98 7.38
Land Securities Ple 4,350 REITS. Diversified REITs. nee ja N -17.07 -6.72 2%6.73 -2.96 3.95 3235 46,06 23.36 4362 3260 -35.49 1.3 27.66
Liberty International plc 2,815 REITS. Retail REITs nee ja I ¥ ] 5.94 1194 398 21.98 26.28 47.56 4.3 4641 2086 -53.93 8.56 2.5
Mckay Securities Ple 0.06 REITS Office REITs ia nw.t nv.t 359 2346 1868 6.41 -0.39 36.01 47179 159.64 50.13 323 470 1138 213
AR Mucklow Group 0.16 REITS Industrial REITs Ia nv.t nv.t 52 323 1e8 37.83 828 6.37 64.86 1291 2643 3061 -3016 1148 26,25
Primary Health Properties 0.11 REITS Spedalized REITs Ia nw.t nv.t a0 .14 15.70 2161 1.1 5140 33.57 53.72 36.43 3365 -9.06 19.91 24.36
Panther Securities ple 0.06 Real Estate Real Estate Operating Companie a nwt .t 474 4.7 14.62 6.20 829 40.25 71.58 13.26 17.28 410 -29.56 1411 2396
Puma Brandenburg 0.09 Closed-end Funds  |Real Estate Operating Companie Ia nw.t nv.t ANJANSA ENSANSA BNJA NJA BNJA NSA BNSANSA BN/A NSA BNSA NJA BN/A NJA BNSA NSA 2306 -43.40 -33.23 10,17
Quintain Estates & Development Plc 0.10 Real Estate Real Estate Operating Companie Ia nw.t nv.t -23.27 20064 10.68 5.78 38.25 2406 66.09 1nn 827 3877 5250 3 4258
Raven Russia 0.17 Real Estate Real Estate Operating Companie la nwt nt ANSANSA ENSANSA BNSANSA BNSA NJA HNSA NJA BNSA NSA BNA NSA BNJA NJA -0.29  -1870 -T0.83 -29.94 29.87
Safestore Holdings Ltd 0.20 Storage/Warehousin Real Estate Operating Companie Ia nwt n.t ANSANSA ENSANSA BNSA NSA BNSA NSA HNSA NJA BNSA NSA BNJA NJA BHA NJA BNSA NA BNJANSA 67,32 -67.32 0.00
Songbird Estates Plc 0.06 Real Estate Real Estate Operating Companie Ia nv.t nv.t ANJANSA ENJANJA BNJANSA BNJA NSA BNSANJA #N/A NJA BNSA NSA 3618 15415 3616  -79.66 18.63 88.51
Segro Plc 1,688 REITS. Industrial REITs ja ja | -18.14 3393 2037 -16.24 6.35 35.88 .90 12.77 339 -3580 473 5.43 20
Shattesbury Plc 0.82 REITS Diversified REITs ja i N -18.19 51.38 6.00 -198  -20.1 21.61 53.09 26,69 TL76  -35.38  -26.35 11.68 3438
Standard Life Invest. Prop. Inc. Trust 0.06 Closed-end Funds  [#N/AN/A ia nwt .t ANSANSA ENSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA 9.40 16.41 1043 -23.98  -29.67 -5.48 21.68
Town Centre Securities Plc 0.07 REITS Retail REITs ia nwt nw.t -ALES 46.13 170 12.47 528 5223 63.87 36.42 4254 4380 -70.10 1466 4314
The Unite Group plc 0.18 Real Estate Real Estate Operating Companie ia nw.t nv.t HNSA NS BNJA NS 5.5 050 5366 16.53 T0.46 26.98 4489 -MT70 5833 1207 49,05
Wichford .029 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nv.t nv.t BNSANSA BNSANSA BNJANSA BNJA NSA BNJA NJA BNSA NIA BNJA NA 12.07 2412 -34.85 64,38 -15.76 35.68
Workspace Group Plc -1E1 REITS Office REIT: ia nw.t nt PENE] 8414 3675 183 -1519 43,88 54.91 44.55 6242  -44.73  -T6.65 2110 46.08
totoal -2.42 32.92

Zweden Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT  Afgevallen REIT/ Marktcap 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement % Gemiddeld Risico %

Balder 069 n.v.t. ja HNJAN/A BNJAN/A - -80.95 -91.51  -25.09 -2.73 3.84 71.59 2439 -21.57  -46.71 -18.75 48.05
Castellum AB 0.84 nv.t. ja 15.02 -1.50 31.86 10.01 18.80 48.51 46.65 25.04 3166  -24.21 -5.94 17.81 21.29
Catena 0.09 nv.t. ja HNSANSA ENSANSAENSA NSA BNSANSA BNSA NSA SNSA NSA BNSANSA B#NJA NSA BNSA NSA 11.01 -41.15 -15.07 26.08
Dios Fastigheter 0.07 nv.t. ja HNSA NSA BNSA NSAENSA NSA BNSANSA BNSA NJA BNSA NSA BNSANSA BNJA NSA BNSA NSA -15.65 -41.03 -28.34 12.69
Fabege 0.49 nv.t. ja -37.23 16.84 43.50 15.02 14.08 31.24 60.57 37.47 27.04 -22.78 -51.85 1217 33.50
Hufvudstaden AB 0.91 nv.t ja -21.12 29.61 16.82 -12.59 6.14 33.81 42.15 18.16 52.46 -B.65 -8.39 13.49 23.25
Kungsleden AB 0.50 n.v.t. ja HNJANSA #NSANSA 32.69 41.18 33.79 45.68 38.05 10427 4216 -12.92  -15.55 34.37 3.1
Klovern AB 0.31 n.v.t. ja HNJANSA HNJAN/ABN/ANSA HN/ANJA BNJANSA 4035 2521 3082 2684  -11.57  -24.09 14.59 270
Atrium Ljungberg AB 0.76 nv.t. ja 21.82 13.32 109.16 -9.10 0.76 34.74 40.93 40.47 73.60  -23.08 0.75 27.58 36.63
Wallenstam AB 0.43 n.v.t. ja -10.35 8.92 40.93 15.38 33.27 85.67 75.96 65.04 53.58  -13.17 4258 28.42 38.75
Wihlborgs Fastigheter AB 0.37 nv.t. ja HNSANSA BNSANSAENSA NSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSANSA BNJA NSA 53.38 -15.89 -9.37 9.37 .23
totaal 8.70 29.84
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Zwitserland

Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

Fonds (GPR)

UBS Property Fund - Swiss Re
CS§ 1a Immo PK 1,862
C5 Real Estate Fund Property
Fonds Immobilier Romand

La Fonciere

UBS Foncipars Serie Ancienne
Immofonds

Immo Helvetic

Interswiss

Intershop Heldings

Jelmeli Holding 1,050
LO Holding Lausanne Ouchy §

PSP Swiss Proparty 1,708
Siat 1,126
Swisscanto CH Real Estate Fu

UBS SIMA 2,703
Solvalor 61

Swiss Prime Site

UBS Swissreal

SwissRe Immoplus

Ziblin Immobilien Holding

MarktCap (mrd) Industry

0.771 Closed-end Funds
Real Estate Fund

0.682 Equity Fund

0.354 Closed-end Funds
0.465 Closed-end Funds
0.451 Closed-end Funds
0.488 Closed-end Funds
0.142 #NJA NJA

0.697 Closed-end Funds
0.397 Real Estate

Sub Industry REIT  Afgevallen REIT/ Marktcap

HNJANSA ja
H#NSANSA ia
HNSANSA ia
HNSANSA ia
Regional Banks IE]
HNJANJA ja
HNJANSA ja
HNSANSA ja
HNSANSA ja

Real Estate Operatin ja

Retail Diversified Real Esta ja
0.102 Real Estate Diversified Real Esta ja
Real Estate Real Estate Operatin ja
Closed-end Funds  [#N/A N/A ja
0.678 Closed-end Funds Di ified Banks  ja
Closed-end Funds  [#N/A N/A ja
0.414 Closed-end Funds HM/ANSA ja
0.841 Real Estate Real Estate Operatin ja
0.503 Closed-end Funds  |#N/A N/A ja
0.527 Closed-end Funds Reinsurance ja

0.142 Real Estate

Real Estate Operatin ja

1 2 3
-6.86 4.10 -8.64
HNSA NSA H#NAN/A -3.40

4
4.66
9.56

HNSA NSA HNSA NS ENSA NSA BNSA NSA

5.95 4.67 3.72
H#NSANSA -4.26 835
0.88 0.25 -3.91

585  -2.98 -9.15
HNSANSA HNJA N/A -4.02
-2.56 -3.08 -4.26
46.65 12.09 -8.85
25.40 26.33 37.84
28.29 3.80 -3.60
HNSANSA HNSAN/BENSA NSA
3.83 -4.27 -11.27
11.60 11.19 -8.14

235 -3.72 -4.07

14.47 -4.01 6.23
HNSA NSA HNSA NSAENSA NSA
-0.78 -11.30 -3.49
#N/ANJA 2.56 3.49
HNJANA #NSAN/A -16.44

6.06
1.83
10.17
5.38
5.77
9.03
11.98
-33.37
-16.04
-0.05
5.97
-5.66
359
9.57
6,72
5.65
293
7.75

5 & 7 & 9 10 11 Gem. Rendement %
1.67 14.42 -1.08 771 2.74 -9.61 8.03 156
477 9.53 7.68 9.11 5.51 1.85 -191 4.74

HINSAN/A BNSANSA BNSA NS BNSANSA BNSA NSA BNSA NS BNSA NSA

18.30 12.10 12.99 6.52 5.55 -0.84 1.05 6.92
20.05 13.46 6.19 411 16.85 -0.80 -2.41 6.34
6.65 11.28 8.60 268 511 -7.59 031 313
17.15 9.39 12.20 7.10 0.20 -1.70 4.32 4.34
6.60 11.12 11.05 191 -0.36 -1.01 5.29 4.04
11.92 9.34 7.38 6.15 113 0.15 2.06 339
-30.23 -33.50 11.87 16.29 37.72 6.42 -3.80 6.06
-43.75 48.08 30.54 15.96 46.58 1.93 -28.38 11.56
-11.91 -8.18 36.99 43.10 16.83 21.46 -7.83 9.36
1.63 21.62 17.30 19.50 26.97 -15.66 -4.31 838
12.27 9.76 8.16 3.80 0.70 2.36 4.23 323
171 19.99 10.03 113 -0.64 -0.58 4.46 4.10
2.36 14.40 4.20 7.96 3.06 -6.10 -1.38 2.06
18.66 23.31 12.67 10.68 4.18 -0.65 6.51 9.24
0.03 2.93 29.18 13.26 26.93 -18.26 -6.65 5.09
3.79 8.64 13.94 353 217 -4.05 -B.46 0.88
11.05 15.95 3.85 5.63 3.49 0.61 -5.77 4.38
-6.36 12.32 8.50 14.21 19.76 -10.20 -50.13 -2.29
totaal 4.82

Gemiddeld Risico %

7.19
4.64

5.28
7.86
5.63
7.08
4.99
5.37
23.47
3134
19.91
14.05
6.26
7.97
5.60
7.65
15.72
7.09
5.52
20.43
10.65
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Bijlage 3 Doel 1: Alle geselecteerde fondsen regio 3 (Zuid Afrika ), inclusief niet geselecteerde fondsen (rood gemarkeerd).

Zuid Afrika Fonds (GPR)
Acucap Properties
ApexHi Properties Class A
ApexHi Properties Class B
ApexHi Properties Class C
Capital Property Fund
Emira Property Fund
Fountainhead Property Trust
Growthpoint Properties Ltd.
Hospitality Property Fund A
Hospitality Property Fund B
Hyprop Investments Limited
Octodec Investments Limited
Pangbourne Properties Ltd.
Premium Properties
Resilient Property Income Fund
SA Corporate Real Estate Fund
Sycom Property Fund
Vukile Property Fund

Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

MarktCop (mrd)  Industry

.284 Real Estate

.333 Closed-end Funds
413 Closed-end Funds
.167 Closed-end Funds
.280 Real Estate

.374 REITS

.40 Real Estate

Real Estate

.055 Closed-end Funds
.066 Closed-end Funds
.487 Real Estate
077 Real Estate
.455 Real Estate
.108 Real Estate
.398 Real Estate
.399 Real Estate
.278 Real Estate
.194 Real Estate

Sub Industry REIT

Real Estate Operating Companie
Real Estate Operating Companie
Real Estate Operating Companie
Real Estate Operating Companie
Diversified REITs

Diversified REITs

Retail REITs

Diversified Real Estate Activi
HN/ANSA

#NSANSA

Real Estate Operating Companie
Real Estate Operating Companie
Diversified Real Estate Activi
Real Estate Operating Companie
Retail REITs

Diversified REITs

Diversified REITs

Real Estate Operating Companie

Afgevallen REIT / Marktcap

1 2 3 4 5 3 7 8 9
HNJANSEN/A NSA BNJANAN/A NJABNJANS 5993 27.00 5473 25.02
HNJANSEN/ANSA BNJANSN/AN/A 2593 37.83 304 4687 2085
HNJA NS EN/AN/A BNJANSN/AN/A 2182 6408 4829 6510 3505
HNSANSENSANSA BNSANBNSA NSA BNSA NSENSA NSA BNSANSENSA NSA BNSA NSA

-16.54 9554 1452  13.67 <552 4404 5647 A0S0 19.64
HNSA N ENSA NSA BNSA NBNSA NJA BNSANJBN/AN/A 3420 5010 19.16
-0.45  S50.87 4106 429 2412 3984 5026 4291  19.24
41569  S6.84 1542  17.88 3952 3040 3993 5324 2315
HNJANSHNSA NSA HNJA NANSA NJA BNJA NJEENSA DA BNSA NS ENSA N/A ENJA NJA
BN/ NN A BN NN NJA BNSA NAENTA DA BNSA N NS NYA NS NJA
681 7268 4571 1007 3260 3329 63.94 6235 3712
2597 10562 1439 1837 2497 11131 5268 5455 5655
1518 7199 4403 579 2343 4770 2823 5742 2284
2991 8512 12666  44.82 2263 12679 5187 8353 4504
HNJANSEN/ANSA BNJANSN/AN/ABNJANS 5936 4532 47.72 4814
21,37 6277 510 7.00 2706 5203 2366 3229 1167
-2.12 56.71 4140  13.95 2612 3326 4598 3604 1230
HNJA NS HNSA NSA HNJA NSNSA NJA SNJA NSENSANSA BNJANS  37.65 4157

10
28.50
12.52
12,98
63.11
35.44
30.40
17.18
3159

173
54,32
23.54
45.01
27.32
4244
47.45
26.56
17.50
19.30

11 Gem. Rendement %  Gemiddel risico %

-6.41
0.01
-1.55
261
6.58
-3.37
-7.24
5.46
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Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

Bijlage 4 Doel 1: Alle geselecteerde fondsen regio 4 (Australié, Filippijnen, Hong Kong, Japan, Maleisié, Nieuw Zeeland, Singapore, Thailand) inclusief niet
geselecteerde fondsen (rood gemarkeerd).

Australie  Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub industry REIT  Afg REIT/. Data ?(11jr)  Nat./ Int. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %
Aspen Group 0.98 REITS  |Diversified REITs nee ja .t -32.00 29.41 -3864 -4815#N/AN 694 7436 1500 63.60 34.97 -78.03 275 47.73
Babcock & Brown Japan Property Trust 0.12 REITS  |Diversified REITs ja n.t. nv.t. HNSANSEHNSA NS HNSA N HNSA N, HNSA N ENSA N ENSA N ENSA N ENSA D ENSA RENSA NJA
Bunnings Warehouse Property Trust 0.44 REITS  |Industrial REITs ja nv.t. .t HN/ANSE -9.74 1058 3416 1468 2251 2832 1417 17.96 14.68 -24.35 12.30 16.49
Challenger Diversified Property Group 0.14 REITS  |Diversified REITs ja nv.t. nv.t. HNSANSEHNSA NS HNSA N ENSA N HNSA N EN/A N ENSA N ENSANEN/A R 129 -32.74 -15.72 17.01
Carindale Property Trust 0.15 REITS  [Retail REITs ja nw.t nw.t. 0.49 -40.76 -12.81 2564 2002 951 2861 2877 5186 -7.07 -15.81 804 25.04
CFS Retail Property Trust 2,475 REITS  |Retail REITs nee ja N 32.23 -9.45 1051 1156 2627 505 27.84 3256 2315 5.68 -15.15 13.66 15.58
Commonwealth Property Office Fund 0.96 REITS  |Office REITs nee ja N ANJANSEEN/ANSA 2021 2589 928 7.03 1761 9.99 23.78 11.33 -17.83 11.92 12.28
Dexus Property Group 1,940 REITS  |Diversified REITs nee nee nv.t. HNSANSEUNSA NS ENSA N ENJAN EN/ANENJAN SN/AN 13.74 3689 19.41 -55.28 3.69 35.10
Goodman Group 0.74 REITS  |Industrial REITs nee nee n.wv.t. HNSANSEENSANSAHNSA N HENSA N HNSA N BNSA N ENSA N #N/A N 6688 -32.25 -81.50 -15.62 61.71
GPT Group 2,865 REITS  |Diversified REITs nee ja N 19.64 -12.84 2009 998 1281 821 3365 1671 4523 -23.44 -66.09 5.81 29.06
ING Industrial Fund 0.18 REITS  |Industrial REITs ja nv.t. .t 17.10 -0.46 882 2768 7.9 1495 3218 1065 13.85 15.00 -83.70 4.91 32.34
ING Office Fund 0.80 REITS  |Office REITs ja nw.t .t HNJANSEHNSANSEEN/AN, 1440 631 740 2534 770 23.85 13.40 -41.96 7.06 19.73
ALE Property Group 0.13 REITS  |Specialized REITs  ja nat. nvt HNSA NSEHNSA NSABN/A N EN/A N SN/A N BNJAN, 68.84 S1.86 90.45 -1.58 -43.41 13.23 48.94
Macquarie CountryWide Trust 0.46 REITS  |Retail REITs ja nw.t nv.t. 26.58 9.44 301 1717 13.20 1153 3270 261 15.37 -15.01 -83.90 297 29.98
Mirvac Group 1,943 REITS |Diversified REITs nee ja [} BNJANSEHN/ANSE 2336 1730 1524 13.21 2342 -7.70 4642 1391 -76.19 7.66 32.46
Macquarie Office Trust 0.60 REITS  |Office REITs nee ja [} 9.31 130 1555 20,87 463 314 2210 11.72 2578 -2.34 -80.77 2.85 27.84
Mirvac Real Estate Investment Trust 0.12 REITS  |Diversified REITs ja nv.t. n.v.t. -7.28 -4.10 3461 30,37 1782 538 27.67 10.81 1982 0.62 -71.55 5.83 27.89
Westfield Group 14,757 REITS  |Retail REITs nee nee nv.t. HNSANSEENSANSEENSA N HNJAN BN/ANSNSAN BN/AN 17.60 2309 529 -34.34 291 22.45
Westpac Office Trust 0.76 REITS  |Office REITs nee ja ] HNSANSEHNSA NS HNSA N ENSA NCHN/A N BN/AN, 1628 -4.83 14.87 1038 -42,12 -1.08 21.84

totaal 5.18 29.08

Filipijnen Fonds (GPR) MarktCap {mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %

Robinsons Land Corp. .336 Real Estate Diversified Real Estate Activi ja 53.62 5115 -42.38 #NJAN/, -19.78 12430 #N/AN/E  147.29 192.85 3.52 -68.90 49.08 85.05
SM Prime Holdings 1,905 Real Estate Real Estate Operating Companie ja 24,38 3.55 -22.52 9.74 -23.30 40.52 29.91 578 40.49 22.07 -24.63 9.63 23.42 '
totaal 29.36 54.24
Hong Kong Fonds (GPR) MarktCap (mrd)  Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT/ Marktcop Data ? {11 jr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. % Risico %
Hang Lung Group Real Estate #N/A Invalid Field ja nw.t. -21.43 10.52 -14.64 6.09 =117 59.67 63.72 1167 47.93 B2.89 -43.20 1837 3802
Hang Lung Properties 10,102 Real Estate Diversified Real Estate Activi ja .t -8.21 19.50 #0.12 -2.88 -1.07 37.86 531 5.37 66.27 8407 5028 19.64 35.56
Winsor Properties Hldgs 0.19 Real Estate i i Real Estate Activi ja nv.t. -65.37 <136 15.22 0.00 180 1915 12667 3498 s2.n w078 -51.04 1391 4841
Chinese Estates 2479 Real Estate Diversified Real Estate Activi ja .t 54,81 41.59 45,63 17.24 3889 20924 96.48 4B.76 27.40 54.60 -35.96 1 Bau
Hysan Development Co. 1917 Real Estate Real Estate Operating Companie ja LEX % -2091  -11.92 1688 -2537 -2288 11822 a0.12 20.28 8.14 1212 -4232 B.42 4182
Champion REIT 1,235 REITS Office REITs nee ja ANFANSA  HNA NSARNSANA BNSA NJA SNJANSA BN A NS SNSA NJA BNJANSA BNSA NS 3L -49.93 -9.35 40.58
‘Wharf Holdings 8,665 Helding Companies-Divers  |Diversified Real Estate Activi ja vt -27.39 65.33 10.45 5.07 -19.41 52.71 29.69 3.39 801 51.27 -46.67 12.04 33.68
GZI REIT 0.26 REITS Retail REITs. ja nwv.t. ANSANSA  ENSANSA BNSANSA BNSA NSA BNJA NSA BNSA NJA SNSA NSA BNSA NSA -6.79 743 -9 -11.43 17.60
Sunlight Real Estate Investment Trust 0.23 REITS Diversified REITs ja nv.t. ANSANSA  HNJA NJA BNJANSA SNSA NJA BN/A NJA BNSA NJA BNJA NJA BNSA NJA BNJA NJA 999  -31.84 -10.93 2091
RREEF China Commercial Trust 0.12 REITS Diversified REITs ja nv.t. ANSANSA  HNSA NJA BNSANSA BNSA NJA SN NSABNSA NJA BNGA NJA BNJA NJA BNJA NJA BNJANSA -19.97 -19.97 0.00
Y.T. Realty Group 0.91 Real Estate Real Estate Operating Companie ja nv.t. -61.48 5.21 37.30 -32.80 -2.01 87.65 6054 35.95 29.50 AB.74 -35.81 15.20 43.68
Prosperity REIT 0.14 REITS Office REITs ja nvt RNSANSA N NSA BNA NSO BNSA NS BN /A BNSA NSA BNSA NJA BNJANSS -28.01 4180  -35.26 2169 14.37
The Link REIT 3452 REITS Retail REITs nee ja ANANSA A A FNSANSA HN A NJA NSA NSA RNSA N A NSA NJA RN A NSA 1258 9.97 -20.34 0.74 14.94
Sino Land Co 6,661 Real Estate Real Estate Development ja nv.t, -7.85 10.38 -6.08 22.70 -18.19 79.56 76.25 26.07 98.51 55.09 -69.57 20.13 49.54
TAI Cheung Holdings 0.25 Real Estate Diversified Real Estate Activi ja nv.t. -34.82 053 -43.30 5.71 825 9643  97.23 563 708 5497 5554 12.63 48.91
Fortune REIT 0.31 REITS Retail REITs. ja nv.t. ANSANSA  HNSA WA BNSANSA BNSA NJA BNSA NJA BNSA NTA 35.60 -4.80 9.59 -6.47 -58.77 -4.97 30.84
totaal 4.69 36.81

88



| Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

MarktCap {mrd) Industry

Sub Industry REIT

Japan  Fonds (GPR) Afgevallen REIT/ Marktcap Data ?(11jr)  Nat. / int. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %

dal & ture Fund Corpo 151 REITS ial REITs ja ny.t nv.t FNSANSA  ENSA NSA BNSA NSA SNSA NJA BNSA NSA SNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA -3.22 -30.67 -30.95 0.28

Mitsui Fudasan 10,719 Real Estate | Diversified Real Estate Activi ja At nt FN/ANA HN/ANJA BNSANSA SNJA NJA BNJA NJA SNJANJA BNJA N/A IINJA N/ BN/A NJA 670 6312 -2821 1,
Mitsubishi Estate Co. Ltd. 15,363 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja nv.t nv.t ANSA NS HNJA NSA BNSA NJA SNA NJA RNA NSACENSA NSA BNJA NJA ENJANSA BNJANJA -2350 -58.10 -41.30 17.80
Heiwa Real Estate .357 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja ny.t nv.t FNSANSA  ENSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NFA BNJA NSA BNSA NSA BNSA NSA -34.06 -34.06 0.00
Tokye Tatemene Co. Lid. 1016 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja vt nv.t -3178  -1864 6475 -1141 2245 26.77 29.34 93.46 277 -1587 -39 879 40.35
Daibiru Corporation 711 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja nv.t nwv.t -28.13 -0.89 2330 -85 -4.92 1338 1884 105.48 2627 -12.09 -45.93 677 38.01
Sankei Building 312 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja ny.t n.t -4.23 -17.55 5.10 -2.35 197 50.32 2133 143.12 -29.91 6.98 -66.79 891 51.18
Tokyu Land Corp. 1,516 Real Estate | Diversified Real Estate Activi ja .t vt 15,56 -4.25 368 -162 514 14377 57.51 77.91 1393 -1936  -60.69 2105 51.98
Keihanshin Real Estate 147 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja nyt nw.t -24.05 -1164 2983 -14.33 -41.93 4804 4189 78.13 -7 -6.64 -20.06 641 3543
Sumitomo Realty & Developmnt 6,084 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja nw.t nw.t 2038 -1649 2116 =174 -4.49 818 92.44 79.42 -7.87 -11.02 -45.27 1225 3892
TOC .374 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja nv.t nw.t -17.45 -5.69 0.00 759 -1959 97.24 87.42 17697 -436  -1353 -64.60 24.00 66.01
NTT Urban Development Corporation 2,101 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja nv.t nv.t -1876 -14.16 -9.86 14.25 -20.93 4356 4506  110.11 -29.81 -33.41 -11.51 678 4153
Nippon Building Fund 339 REITS Office REITs nee ja N -50.70 -6.20 72.08 534 -18.74 a1 247 93.90 4946 -27.33 -52.00 1877 52.63
Japan Real Estate Investment 2,551 REITS (Office REITs nee ja N 758 -3266 157 502 -3 15.41 66.82 7095  -25.42 4272 4511 7.59 73
Japan Retail Fund Investment 1,302 REITS. Retail REITs nee nee nwt ANJANJA  HN/AN/A BN/ANJA BNJAN/A BNJA NJA BNJANSA BNJANJA 7646 4805  -2098  -47.02 14.13 50.02
Orix JREIT Inc. .855 REITS Office REITs nee ja N FNSANSA  HNJA NSA BNSA NSA BN/A NJA 3288 15.63 nnr 17.719 63.62 177 -35.10 1839 28.26
Japan Prime Realty Investment Corporation 925 REITS Office REITs nee ja N FNANSA BNSA MO BNSA NJA BINSA NSA 2353 17.63 3188 16.59 36.04 1220 -40.53 1391 2358
Premier Investment Corporation 361 REITS Diversified REITs ja nv.t nv.t ANSANSA  HNJA NSA BNSA NJA SNJA NJA BNSANSA .08 30.58 9.67 9.81 -15.26 -48.83 25 nxn
Tokyu REIT 658 REITS Diversified REITs nee ja N ENSANSA  HNSANSA BNSA NJA SN NSA BNSA NJA 667 3671 18.25 .82 -4.83 -39.47 4.19 nxn
Global One REIT 513 REITS Office REITs nee ja N ISR NSA HNSA N RN SR NSA NS A NSA MNSA NS 16.81 15.92 17.02 35.09 721 -50.67 6.90 27.05
Nomura Real Estate Office Fund 1,415 REITS Office REITs nee ja N FNSANSA  HNSA NSA BNSA NJA SNA NSA BNSA NJA 13.34 4112 6.04 nn -5.93 -53.12 211 28.46
Jopan  United Urban Investment Corporation 695 REITS REITs nee ja N ANSA NS HNJA NSA BNSA NJA SNA NJA RNSA NSAENSA NSA 3535 18.27 EL ) 376 4538 9.45 284
Mori Trust Sogo REIT .919 REITS Office REITs nee ja N BENSANSA  HNJA NSA BNJA NJA SNUA NJA BNSA NSA BNSA NSA 6197 16.32 2358 18.57 -41.28 15.91 33.06
Nippon Residential Investrment Trust 424 REITS Residential REITs ja ja nv.t NSNS N NA RNSA NSA B N RN A BN NS 47.91 15.03 3385 -0.21 -42.30 10.86 3120
Frontier Real Estate Investment 717 REITS Retail REITs nee ja N ANSANSA  HNJA NSA BNSA NJA SNA NJA BNSA NSA ENSA NSA 49.03 4.48 1883 0.10 -48.91 4an 3181
Crescendo Investment Corporation -108 REITS Diversified REITs ja .t n.t FNFANSA HNJA DA BNSANSA SNSA NSA BNSA ISR SNSA NSA BNSA NA 19.19 18.99 10.20 -35.33 3.26 .57
Japan Logistics Fund 574 REITS Industrial REITs ja nee nvt FNSANSA HNSA NSA BNSA NSA SNSA NSA BNSA NSA SN NSA BNSA NSA -am 17.38  -19.15 -81.58 -23.09 36.31
Fukuoka REIT 362 REITS Retail REITs ja ny.t nv.t FNSANSA ENSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA 2893 45.38 -25.66 -35.58 37 34.56
Kenedix Realty Investment Corporation 480 REITS Diversified REITs ja vt .t ANANSA HNSA NSO BINA NJA N8 NSA BNSA NS BN NS BNSA NJA TNSA NSA 1445  -1475  -TL67 -24.32 36.20
Joint REIT Investment Corporation 163 REITS Diversified REITs ja nv.t nv.t ANSANSA  HNJA NSA BNSA NJA SNJA NJA BNSA NSABNSA NSA BNSA NSA BNJANSA 74 -23.11 -30.07 -5.25 30.30
LaSalle Japan REIT Inc. .114 REITS Diversified REITs ja .t n.t ENSANSA  HNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NS BNSA NSA BNSA NJA BNSA N A 9.27 -11.49 -49.62 -17.28 2439
FC Residential Investment Corporation 049 REITS Residential REITs ja vt nwv.t FNANSA BNA A RN N A YA RNA NSRBI NS RINSA NJA NS A NSA .8 1224 -61.26 -9.07 ETA )
DA Office Investment Corporation .962 REITS Office REITs ja nee nv.t FNSANIA  ENSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA BNSA NJA BNJA NSA 17.26 -28.24 -62.81 -24.59 A
Hankyu REIT 262 REITS Diversified REITs ja nvt nwt ANSANSA HNSA NJA BNSA NSA BN NG BNGA NS ISR NSA BNA NJA BN NSA. 2204 2416 -75.06 -25.69 3970
Advance Residence REIT 206 REITS Residential REITs ja nyt nv.t ANSANSA  HNJA NSA BNSA NJA SNJA NJA BNSA NSAENSA NSA BNSA NJA BNJANSA 17.05 0.29 -60.92 -14.53 3351
Starts Proceed Investment Company 077 REITS Residential REITs ja .t n.t ENSANIA  ENSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNJA NSA 44.18 22.95 -65.65 0.49 47.57
LCP Investment Corporation 064 REITS Diversified REITs ja nv.t et ANSA NS HNGA NSA RNSA NJA SNA NA RN NABINTA NSA BNSA NSA NSA NSA 3313  -15.04  -4217 -8.02 314
Japan Hotel & Resort Inc. 117 REITS Specialized REITs ja ny.t nv.t FNSANSA  ENSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNSA NJA BNJA NSA 1479 =104 -31.68 -5.98 19.29
TOP REIT 448 REITS Diversified REITs ja vt vt FNANSA HNSA N/ BNA NJA N8 NSA BNSA NSA BN NS BNSA NJA BNSA NSA -1.72 -9.93 -5294 -21.53 22.86
Japan Office Investment Corp 120 REITS (Office REITs ja nv.t nv.t ANSANSA  HNJA NSA BNSA NJA SNA NJA BNSA NSAENSA NJA BNSA NSA BNSANSA BNJA NJA -5.44 -84.27 -44.86 39.42
Blife Investment Corporation .990 REITS Diversified REITs ja nee nw.t FNSANSA UNSANSA BNSANSA SNSA NSA BNSA NJA SN/ANSA BNSA NS BNJA NSA BNJANSA <3592 -68.96 -52.44 16.52
Nippon Hotel Fund Investment D48 REITS Specialized REITs ja vt nw.t FNANSA BNA MR RNSA NSRS NYA RNA NSRBI NA BNSA NJA NS NSA BNSA NFA <3006 -33.40 -31.73 1.67
Japan Rental Housing Investments Inc. 127 REITS Residential REITs ja ny.t nv.t FNSANIA  ENSA NSA BNSA NSA SNSA NJA BNSA NSA SNSA NSA BNSA NJA SNSA NSA 8NSA NJA =184 -76.35 -35.10 37.26
Japan Excellent 526 REITS Office REITs ja nee nt FNSANSA HNJA NSA BNGA NSA NA NA BNSA NJA BNSA NJA BNJA NJA SINSA NJA BNJA NJA 552  -57.03 -25.76 nz
totoal -6.29 3288

Thailand Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT / Marktcap
CPN Retail Growth Leasehold Property Fund 0.208 Closed-end Funds |? ja

&9
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MarktCap (mrd) Industry

Sub Industry REIT

Afgevallen REIT / Marktcap

1 2 3 4 5 & 7 & 9 10

11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %

Amanah Raya REIT .063 REITS Diversified REITs ja HNSANSA  HNSANSA BNSA NS BNSANSA BN/A NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNJA NSA SNSANSA -23.27 -23.27 0.00
Al-"Agar KPJ REIT .092 REITS Specialized REITs ja HNSANSA HNJANSA BNSANSA BNSA NJA BNSA NJA BNSA NJA BNJA NJA BNSA NSA BNSA NSA 6.87 152 4.19 268
AmFirst REIT .077 REITS Office REITs ja HNSANSA HNSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA #NSA NSA 6.15 -2.52 1.81 4.33
Axis REIT .090 REITS Office REITs ja HNJANSA BNSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BNJA NSA 317 17.35 -34.32 -4.60 21.80
Guocoland Malaysia .150 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja 17.46 76.56 -51.17 -9.08 -8.68 10.23 0.97 11.35 71.00 181.75 -73.23 20.65 66.00
Hektar REIT .067 REITS Retail REITs ja HNJANSA HNSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA BNJA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA BNJA NJA
IGB Corp. Berhad .533 Real Estate  |Diversified Real Estate Activi ja 57.70 -10.33 -18.95 22.31 15.77 63.71 -4.72 -6.73 59.49 26.73 -36.88 15.28 32.63
KLCC Property Holdings .594 Real Estate  |Real Estate Operating Companie ja HNSANA HNJANSA BNSANSA BNSANSA HNSA NJA #NSA NSACHNSA NJA 22.63 43.55 27.43 -16.54 19.27 22.08
Quill Capita Trust .080 REITS Office REITs ja HNSANSA HENSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NJA HNSA NJA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA -25.12 -25.12 0.00
Starhill REIT .208 REITS Retail REITs ja HNSANSA HENSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA BN/A NSA -18.14 17.85 -14.84 -5.04 16.24
Tower REIT .061 REITS Diversified REITs ja HNSA N HNSANSABNSANSA BNSANSA BNSA NSAHNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA ENSA NSA 65.26 -31.09 17.08 48.18
UOA REIT .064 REITS Office REITs ja HNSANSA HENSANSA BNSA NSA BNSA NSA ENSA NSA HNSA NJA ENSA NSA BNA NSA -4.23 35.56 -16.63 4.90 22.26
totaal 2.29 26.24
Nieuw Zeeland  Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT  Afgevallen REIT / Marktcap Data ? (11jr) Nat. /Int. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Gem. Rendement % Gemiddeld Risico %
AMP NZ Office Trust 0.355 REITS Office REITs ja nwt. n.t. 12.77 -8.88 18.35 -L10 5.87 4.5 20.35 16.48 43.56 -3.54 -8.47 9.10 14.75
Goodman Property Trust 0.383 REITS Diversified REITs ja nwt. nat. HNJANSA BNJANSA 18.69 24.72 1135 2.14 26.03 19.77 24.85 814 -28.77 11.88 16.34
ING Medical Properties Trust 0.780 REITS Specialized REITs nee N ANSANSA BNJANSA  -12.29 4.12 -1.21 18.25 23.03 30.88 3119 -12.57 130 9.19 16.19
ING Property Trust 0.172 REITS Diversified REITs ja vt na.t. HNJANSA BNSA NSA HNSANSA BNSANSA BNSA NSA 10.52 29.83 12.56 15.82 -11.23 -29.59 4.65 19.49
Kiwi Income Property Trust 0.367 REITS Diversified REITs  ja nv.t. nv.t. 7.65 -4.45 2.80 27.93 18.86 14.18 10.40 23.69 29.95 -7.29 -18.17 9.59 14.65
totaal 8.88 16.28
Singapore Fonds (GPR) MarktCap (mrd) Industry Sub Industry REIT Afgevallen REIT/ Marktcap Data ? (11jr) Nat. / Int. 1 2 3 4 5 6 7 8 E] 10 11 Gem. Rendement %  Gemiddeld Risico %
Allgreen Properties Ltd. 0.951 Real Estate Real Estate Development  ja nvt nv.t HN/ANSA BNJANSA 2592 -37 -5.16 23.05 -0.15 26.49 66.44 16.28  -70.01 3.03 35.66
Ascendas REIT 1,384 REITS Industrial REITs nee ja N HNJANJA HNJAN/A SNJAN/A SNJAN/A SNJAN/A 4288 5835 2042 4512 -3.09  -40.02 20.61 33.56
Ascott Residence Trust 0.270 REITS Residential REITs ja nv.t nv.t. HNSANSA ENSANSA SNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNJA NSA BNJA NSA 6.06  -56.95 -31.50 25.44
Capitaland Limited 8,139 Real Estate Diversified Real Estate Activi ja nw.t nv.t. -5.81 34.98 -8.54 -37.12 -39.60 46.10 60.62 65.56 B86.66 258  -49.29 14.19 44.83
CapitaCommercial Trust 1,236 REITS Office REITs nee ja | HNJANSA BNJANSA #NJANJA BNJA NJA BNJANSA BNJANJA  17.23 2218 87.64 -840  -61.51 12.23 48.01
CDL Hospitality Trusts 0.442 REITS ialized REITs ja nw.t nwt HNSANSA ENSANSA SENSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNJA NSA BNJA NSA 45.49 -66.85 -10.68 56.17
CapitaRetail China Trust 0.402 REITS Retail REITs ja nw.t nv.t. HNSANSA NS NSA NS NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA 360 -70.53 -33.46 37.06
Cambridge Industrial Trust 0.160 REITS Industrial REITs ja nv.t. nv.t. HINSANSA A NSANSA NSA BNSA NS BNSA NS BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNSA NSA -4.14 -56.39 -30.26 26.12
CapitaMall Trust 2,490 REITS Retail REITs nee ja N HNSANSA ENSANSA SNSANSA BNSJANSA BNSANSA 50.91 3108 35.09 35.61 23.78 -51.65 20.80 33.40
Frasers Commercial Trust 0.219 REITS Office REITs ja nvt nw.t. HNSANSA NS NSAENSA NSA BNSA NSA BN NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA -9.85  -70.98 -40.41 30.56
Frasers Centrepoint Trust 0.315 REITS Retail REITs ja nv.t nv.t. HINSANSA NS NSA ENSA NSA NS NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNJA NJA BNJA NSA 060  -53.60 -27.10 26.50
First REIT 0.950 REITS Specialized REITs nee nee nw.t HNSANSA BNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNJA NSA BNJA NSA 831 -40.53 -16.11 24.42
K-REIT Asia 0.342 REITS Office REITs ja nv.t nv.t HNSANSA NSA NSA BN NS BNSA NS BNSA NSA BNSA NJA BNSA NJA BNJANSA BNJANSA -12.61 -BLES -37.13 24.52
Mapletree Logistics Trust 0.580 REITS Industrial REITs nee nee nw.t. HINSANSA HNSA NSAENSA NSA BNSA NSA BNSA NS ENSA NS BNSA NJA BNSA NSA 31.69 -3.90 -64.23 -12.15 39.59
Starhill Glabal REIT 0.468 REITS Retail REITs ja nw.t nwt HNSANSA ENSANSA SNSANSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NSA BNSA NJA BNJANSA 30.98 1.18 -48.81 -6.34 3278
Singapore Land 1,087 Real Estate Real Estate Operating Compa ja nwv.t. nv.t. 159 22.44 -6.80 -10.04 4,26 30,53 2314 15.81 65.21 -2.99 5478 7.26 28.72
Suntec REIT 0.820 REITS Retail REITs nee ja N HNJANJA HNJANJA BNA NJA BNJANSA BNJANJA BNJANSA 1487 158  79.06 -1.89  -54.77 7.77 az.84
totaal -9.37 34.72
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Bijlage 5.1
Overzicht Selectieproces GPR General

Fondsen Selectie proces

Land Totaal aantal fondsen  REIT Structuur MPT Fondsen 1 mrd MPT Fondsen 0.5 mrd Fondsen met voldoende data
Canada 21 17 4 4 4
Vs 99 92 33 33 29
Brazil 3 0 0 0 0
France 17 17 7 7 6
Germany 50 3 0 1 0
Netherlands [] ] 2 4 4
Norway 2 0 0 0 0
Switzerland 21 1] 0 0 0
Spain 1 1 0 0 0
Sweden 11 1 0 0 0
United Kingdom 36 16 5 9 8
South Africa 18 1 0 0 0
Australia 19 19 ] 10 7
New Zealand 5 5 0 1 1
Filipijnen 2 0 0 0 0
Hong Kong 16 7 2 0 0
Maleisie 12 9 0 0 0
Singapore 17 14 3 6 4
Thailand 1 0 0 0 0
Japan 43 32 4 15 10
Totaal aantal fondsen 400 240 65 80 73
Samenstelling GPR General

W Canada

mvs

™ Brazil

™ France

W Germany

® Netherlands

W Norway

= Switzerland

W Spain

M Sweden

M United Kingdom

m South Africa

= Australia
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Bijlage 5.2

Alle geselecteerde REIT fondsen uit GPR General index welke voldoen aan het selectieproces, gepositioneerd naar Sharpe prestatie

Positie Sharperatio Fonds

UNIBAIL RODAMCO NV
Canadian Real Estate Inv TR
Corporate Office Properties Trust
Realty Income Corp.

Federal Realty Invs Trust
FONC.DES REGIONS
Commonwealth Property Office Fund
CFS Retail Property Trust

Public Storage Inc.

CapitaMall Trust

ICADE

Ascendas REIT

Eurocommercial Properties
Wereldhave

SiLc

Health Care Reit Inc.

KLEPIERRE

Highwoods Properties Inc.
Alexandria Real Estate Equities Inc.
Riocan Real Estate Invst TR

Essex Property Trust Inc.

Regency Centers Corporation
Ventas Inc.

HCP Inc.

United Urban Investment Corporation
AvalonBay Communities Inc.
Washington Reit

Simon Property Group Inc.
Boston Properties Inc.

Corio

Senior Housing Properties Trust
Nationwide Health Properties Inc.
Orix JREIT Inc.

ING Medical Properties Trust
UDR Inc

Nippon Building Fund

EEYIRYSBURURNRNEERENGSHEOREB oovumunwas wn m

RHR

Land

Frankrijk
Canada

VS. Washington
VS. Californié
VS. Indiana
Frankrijk
Australié
Australié

VS. Californié
Singapore
Frankrijk
Singapore
Nederland
Nederland
Frankrijk

VS. Ohio
Frankrijk

VS. North Carolina
VS. Colorado
Canada

VS. Chigago

VS. Florida

VS. Chicago

VS. Californié
Japan

VS. Washington
VS.Washington
VS. Indiana

VS. Massachussets
Nederland

V5. Boston

VS. Californié
Japan

Nieuw Zeeland
VS. Colorado
Japan

Equity Residential Props Trust
Vornado Realty Trust

GECINA NOM.

Weingarten Realty Invst
Camden Property Trust
Shaftesbury Plc

Mori Trust Sogo REIT

H & R Real Estate Investment Trust
The Macerich Company
Boardwalk REIT

Vastned retail

AMB Property Corporation
Nomura Real Estate Office Fund
CapitaCommercial Trust
Derwent London Plc
Hammerson Plc

Liberty International plc

Liberty Property Trust

Great Portland Estates Plc
Prologis

Land Securities Plc

Tokyu REIT

Suntec REIT

Mirvac Group

British Land Company Plc
Japan Real Estate Investment
Segro Plc

GPT Group

Mack-Cali Realty Corp.

Frontier Real Estate Investment

BRRBEEISGROENLERY

& R

Duke Realty Corporation
Aspen Group

Macquarie Office Trust
Global One REIT
Westpac Office Trust

FNNITRIRKZRAIRRZI YL

Japan Prime Realty Investment Corporation

VS. Chigago

VS. New York
Frankrijk

Duitsland

VS. Texas

Verenigd Koninkrijk
Singapore

Verenigd Koninkrijk
VS. Californig
Canada

Nederland

VS. Californié
Japan

Singapore

Verenigd Koninkrijk
Verenigd Koninkrijk
Verenigd Koninkrijk
VS. Pennsylvania
Verenigd Koninkrijk
VS. Colorado
Verenigd Koninkrijk
Japan

Singapore

Australié

Verenigd Koninkrijk
Japan

Frankrijk

Australié

VS. New Jersey
Japan

Japan

VS. Indiana
Australié

Australié

Japan

Australié
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Bijlage 6 Doel 1: Landen en regio portefeuille regio 1, input en output

fonds tand Canada Fonds Gem rend. Variantie Sharpe ratio
a Canadian Real Estate lnv TR canada 0.03
= Corporate Office Properties Trust v o.08 A Boardwalk REIT 11.00 01267276 0126727594
p Peckty incomme Corp. v P B H & R Real Estate Investment Trus 9.23 0.0609476 0.060947574
o Federal Reolty invs Trust e a.08 [ Canadian Real Estate Inv TR 15.60 0.034853 0.034852067
= Public Storage inc. - a.08 D Riocan Real Estate Invst TR 7 4
- e g e - o or iocan Real Estate Invs ;;;g 0.0045‘359 2045 32682
a@ Highweoods Properties Ine. w 004 - L08a :
" Alemordrio Mect Ertote Equities fn. a0
i’ Riccan Real Fstate Invst TR canada 008
o Regency Centers Corporaion - 008
L) Covarlantiematrix A B8 [=} o
A A ALC ARD
a BAD
o
<
H
-
" QOutput Area
@
;- stockweight! A | 8 [ ¢ [ o [ E [ F [ 6 [ H [ 1 [ 1 |MeanRetun| 50 [sharpe index
y o
ut Area
stockweight] A | 8 [ ¢ [ o [ e [ F [ @ H | 1+ [ 3 [meanreturn] sp  [sharpe index

Minimum| 18.7% | 1.4% | 24.3%| 1.3% | 3.6% | 11.0%| 3.6% | 19.4% | 8.6% | 8.1% 14.6% 0.1493 0.7128

"

Bijlage 6.1 Regioportefeuille regio 1

J—
Gem. rend. Variantie Sharpe ratio :‘ S  Armahangman SR, SR RS R i
vatan iy Communites inc rus oz -
VS Noord Oost  Chigago H Corporate Office Properies Tt | 3108|  G.oa|  a.e108
A Equity Residential Props Trust .57 0.04 0.2636 .
a Ventas Inc. 26 .84 0.27 0.4370 (-] S i M 5 e @ Progresties Trust (TR TS 0.0 RS
ms—cu——n
Indiana o BOSram Propermies v .02 o.08 0wy
c Duke Realty Corporation 3.85 0.07 -0.0058 N o
D Federal Realty Invs Trust 17.25 0.05 0.5844 - Mack-Call Realty Corp. anr 008 00255
E Simon Property Group Inc. 12,94 0.07 0.3849 a Liwrty Property Trost .00 004 01632
F Washington Reit 13,24 0.06 0,3897 mouth caraline
Ohio a Mg hwoods Properties e 1349 004 04539
a Meolth Core Rekt lnc. 15.85 o7 0.4576 " e s Properties inc (ERTY 068 0a33E
14.36 0.09 0. ' Regency Conters Corpera o 13 008 oaiTe
- Varnode Realty Trust 108 008 02621
Covariantiematrix A -] c o E F G 1238 o.or o331
; :ﬁﬂ Covariantiematrix A o o = - a " i
-
c
o
=
F
3 | |
Output Area
stockweight] A | B [ ¢ | o | E | F [ W [ 1 | 4 [MeanReturn SD__ |Sharpe Index
l
Minimum| 25:5% | 0.3% | 12.3% | 19.7% | 3.6% | 23.7%| 14.9% 12.4% 01773 0.4735
[P —

.. . Bijlage 6.4 Landenportefeuille VS Oost
Bijlage 6.3 Landenportefeuille VS Noord Oost
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VS Gem. rend. Variantie Sharpe ratio
A Alexandria Real Estate Equities Ine 13.03 0.04 0.450%
8 ProLogis 818 .10 0.1347
< UDR inc 11.40 0.07 0.2880
Texas
o Camden Property Trust 8.50 0.06 0.2300
E Weingarten Realty Invst 9.08 0.05 0.2307
10.24 0.06 0.2668
Covariantiematrix A a8 < o E
A ABC ABD ABE
- BAD BAE
c
o
&
F
-]
Output Area
Stock Weight| A B [ D E F G H 1 J  |Mean Return 5D Sharpe Index I
Fortiolio wil
Minimum| 43.7% | 12.9% | 2.8% | 15.2% 25.5% 10.8% 0.1699 0.4011

Bijlage 6.5 Landenportefeuille VS Midden

VS West Californio Gem. rend. Variantie Sharpe ratio
A AME Property Corporation 871 0.06  0.1865
I} Essex Property Trust Inc. 15.91 007  0.4380
c HCP Inc. 14.11 0.086 0.4255
o The Macerich Company 11.21 0.13 0.2012
E Nationwide Health Properties Inc. 13.29 0.08 0.3335
F Realty Income Corp. 14.70 0.03 0.6076
G Public Storage Inc. 16.50 0.05 0.5486
13.49 o.07 0.3918
Covariantiematrix A 8 o E F G

Mean-Standard Deviation Diagram

Bijlage 6.6 Landenportefeuille VS West
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Bijlage 7 Doel 1: Landen en regio portefeuille regio 2, input en output

Land Fonds Gem rend. Variantie Sharpe ratio
Nederland A Corio 12.83 0.06 0.3747
B Eurocommercial Properties 11.95 0.03 0.4706
(= Vastned retail B.37 0.05 0.1954
D Wereldhave 11.88 0.03 0.4633
11.26 0.03 0.3760

Covariantiematrix

A
B
[+
D
Stock Weight| A B Sharpe Index
Forticllo with|
Minimum| 203% | 316% | 22.7% | 25.0% 10.9% 01123 06153

Bijlage 7.2 Landenportefeuille Nederland

Regic 2 Tien best Fondeen rege =
Sornds of Gem rend.  Variantie Sharpe ratio
A UANIBANL RODAMOD NV LU o.08 06329
- FONC. DES REGIONS i .18 0.569%
© EADE frankrijk a.10 0.4m1%
o Euracommanciol Properies | naderend R —
L3 Wereidirave rade rland 0.03 04633
L A frankrijk 0.06 04579
o KLEPIERRE frankrijk a1z 04548
" Corta rederiand oo6  o.arar
i’ GECINA NOM, frankrijk o.08 O, 2348
4 Shaftesbury Ple VK a3 0.2233
e ———
-
L]
<
o
=
-
a
~
'
.
Stock Wel A | 8 | e[ o e | ¢ a | w | o« T 5 [m | so Index
“.:,_",‘ 4T O3 | 20.1% | 21.4% | 22.7% | 10.9% | O.4% GO A48 GEN 14.3% 01584 OG-8
——
Bijlage 7.1 Regioportefeuille regio 2
Land
Frankrijk Fonds Gem rend. Variantie Variantie Sharpe ratio
A FONC.DES REGIONS 26.95 018 0186 0.5695
8 GECINA NOM. 10.84 0.08 0.08 0.2348
(4 ICADE 18.94 0.10 0.10 0.4815
o KLEPIERRE 19.06 012 0.12 0.4548
E sic 14.78 0.08 0.086 0,4579
F UNIBAIL RODAMCO NV 22.34 0.08 0.08 0.6329
18.82 o.10 .10 0.4719
Covariantiematrix
A
a8
c
o
E
F
G
Oul Area
Stock Wel a |l e | c o] el e[ a] 1 [ s [meanrewnm|] so Index
10 WA
Mintoum| 0.5% | 70% | 289% | 2w | anam | 133% 16.9% 01917 06717

Bijlage 7.3 Landenportefeuille Frankrijk

|
|

a

R E]

Land
Verenigd Kanimkeijk Fands Gem rend. Vadantie  Sharpe ratio
A Brivish Land Company Pic 662 012 0OTS
B Derwent London Pl 9.70 a1 ol
€ Great Partiond Estates e ara a1 0laaz
B Hammerson Pl 2.32 010 01689
£ tand Seeurities P v oon 01226
F o Liberty international ple 856 oon 068
& Segeo P 543 oon 00507
H o Shaftesbury Pl 1168 012 0233
e o0 0. 1408

Bijlage 7.4 Landenportefeuille Verenigd Koninkrijk
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Bijlage 8 Doel 1: Landen en regio portefeuille regio 4, input en output

dexeved e e e T TP p————
Bustratis 11,02 o.0z04 a.nnan
austratis o.0307
Simgapore o1z
Singapore o 1z=an 3
o.on00 o aaan
o 1060 o aoze
Fosiand o.0a06 o.2971
o.zan0 o.2FEe
0. 1012 o.2169
o.0Daz a.arez

o arss

Output Area

Stockweight) A [ B | ¢ | b | E | F G | W | 1 | 1 [MeanReturn SD  [Sharpe Index
Mintmum| 23.5% | 12.3% | 7.1% | 4.0% | 1.2% | 18.3% | 25.7% | 0.5% | 9.7% | 1.6% 12.6% 0.2035 0.4242

Mean Stndard Deviation Diagram

Australia  Fonds Gem rend.

Aspen Group 2,75
CFS Retail Property Trust 13.66
Commonwealth Property Office Fund 11.92
GPT Group 581
Mirvac Group 7.66
Macquarie Office Trust 2.85
Westpac Office Trust -1.08

6.22

9
:

Variantle  Sharpe ratio

0.20 -0.0231
0.03 0.5512
0.02 0.5549
017 0.0442
0.18 0.0874
0.15 -0.0293
0.05 -0.2326
0.13

Bijlage 8.1 Regioportefeuille regio 4

derpae Fonds G rend. o
A Aippan Buliding Fund .y azm 03772
- Jopan Reol Extate nvestment T o023 007
o Orix IREIT inc LT a1t 03028
o Japen Prime Realty imeestment Corpor 418 oon 00073
- Tokyu REIT 8.90 aor  ©.a137
" Ghobal Ove REIT 21 o8 -00GA7
] Aamura Real Estate Office Fund Bas aon a7
" Uinited Urban Investrment Corporation e oo0p 08w
. Aol Trust Soge MET 088 a0 07169
] Fronties feal Estote investment a7 a0 00223
e orz o1szm

Covariantia

A
-
-
©
o
=
r
a
"
’
]

Output Area
G | H | 1 | 4

Mean-Sundard Deviation Diagram

Bijlage 8.3 Landenportefeuille Japan

A

a8

L=

(=]

&

F

G

Dutput Area
stockweight) A [ 8 [ ¢ [ o | e | F | 6 [ W | 1 | 1 |[MeanReturn| s0  [sharpe index
winimum| 3.2% | 37.6% | 28.7% | 4.3% | 4.2% | 7.7% [ 14.0% 9.3% 0.2101 0.2511

Bijlage 8.2 Landenportefeuille Australié

Singapore Fonds Gem rend. Variantie Sharpe ratio
Ascendas REIT 20.61 0.12 0.4731
CapitaCommercial Trust 12.23 0.23 0.1714
Capitafall Trust 20.80 0.11 0.5017
Suntec REIT 7.77 0.18 0.0887

15.35 " 0.16 0.3087

Covariantie

A

B

c

=]

Mean Return

5D Sharpe Index

Mean-Standsed Deviation Diagram

20.4%

0.4976

Bijlage 8.4 Landenportefeuille Singapore
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Bijlage 9 gemaakte combinaties doel 2, input en output

Fands Beurswaorde Gemrend. Varintie  Shorp Ratio Sector  Net./Int,
A Canadion Real Extate v TR 0s 15.5685 0.03485 06148 Deversified |
a Covporate Office Properties Trust s 1355 21.083 00780 o&w08 Office N
c Reairy income Covp. 1666 14,608 2.03101 0.E076 Retail N
o Federol Realty invi Trust 2287 17.284 L300 05844 Ratail N
I Public Starage inc BIKL 16498 005191 OS486  Specialised N
F UNIBAR RODAMCOO NV 9193 22343 008358 Lr ] Retall '
G FONC DES REGIONS 2599 26048 018238 0.5695 Deversified |
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Bijlage 9.3 Combinatie 3: Regio 2 en 4

Bijlage 9.2 Combinatie 2: Regio 1 en 4
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| Wereldomvattend beleggen in REITs: Wat zijn de mogelijkheden en waar liggen de kansen?

Top 10 fondsen laogste comelatie
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Bijlage 9.5 Combinatie 5: Top tien fondsen met laagste correlatie gecombineerd

Bijlage 9.6 Combinatie 6: Top tien fondsen met hoogste Sharpe waarde
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