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Aandelenrendementen zijn over een langehorizon
met voldoende zekerheid positief
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E
enanalyse vanhethisto-
risch rendement opAmeri-
kaanse aandelen laat zien
dat je vanaf eenhorizon van
zestien jaarmet een97,5%
zekerheid een rendement

kuntbehalendat gelijk is aanofhoger
is dankasgeld.Ditwerptmogelijk
eenander licht opdediscussie rond-
omeenpassende rekenrente voorde
pensioenverplichtingen. Zeker inhet
licht van eennieuwpensioencontract,
waarin er geen sprakemeer is van een
nominale garantie.

Een terugkerendonderdeel vande
rekenrentediscussie is ‘nominale ze-
kerheid’.Dedoelstelling inhet huidige
pensioencontract is eenpensioen-
uitkeringmet grote zekerheid—lees
97,5%—na tekomen.Dezeuitkering
wordt ookwel depensioenverplichting
genoemd.De contantewaarde vandie
uitkeringwordt bepaald aandehand
vande risicovrije rente, de ‘swaprente’.
Dit ismijns inziens ook logisch.

Maar als jewilt bepalenhoeveel
vermogen jemoethebbenomeen toe-
komstigepensioenuitkeringmet vol-
doende zekerheid te kunnenuitkeren,
is het antwoordminder eenduidig.

RISKANT
Aandelenwordengezienals riskant
vermogen. Zekenneneenhoger rende-
mentdankasgeld,maar ookeenhoger
risico, uitgedrukt in volatiliteit. Eenbe-
langrijke vraag is of het hogere rende-
ment voor voldoendebuffer zorgt om
eengrotedaling te kunnenopvangen.
Of andersomgeredeneerd: of het ho-
gere rendement zorgt voor voldoende
herstel na eengrotedaling.Dit blijkt
inderdaadhet geval, het is gewooneen
kwestie vangeduld.

Alswekijkennaardehistorische
rendementen vanAmerikaanse aan-
delen (sinds 1927) zienwedathet ren-
dement vanaf eenhorizon van zestien
jaar bijna altijd (in 97,5% vandegeval-
len) hogerwasdanhet rendement op
kasgeld.

Dit betekent dusdat innagenoeg
alle gevallenAmerikaanse aandelen
eengroot verliesna zestien jaar goed-
gemaakthebben. VanAmerikaanse
aandelen is de langstehistorie be-

schikbaar, endiebevatmeerdere grote
crises. Alswedezelfde exercitie doen
voor aandelenwereldwijd (over de af-
gelopen vijftig jaar), dan zienweeen
vergelijkbaar resultaat: over eenhori-
zon vanaf dertien jaar is het extra ren-
dement (het excess rendement) dat bo-
venopkasgeldwordt behaald in97,5%
vandegevallenpositief geweest,maar
over de gehele liniewashetwel lager
danbij Amerikaanse aandelen.

Uitgaande vanhetAmerikaanse

In bijna alle gevallen
hebben Amerikaanse
aandelen een groot
verlies na zestien jaar
goedgemaakt

voorbeeldkunnenwe stellendat jemet
eenaandelenbeleggingmet 97,5%ze-
kerheid vanaf eenhorizon van zestien
jaar een rendement kuntbehalendat
minimaal gelijk is aankasgeld. Tot
eenhorizon van zestien jaar is de ge-
wenste zekerheid alleen realiseerbaar
wanneer inkasgeldwordt belegd.

Een rekenvoorbeeld.Over twintig
jaarwil ik eenpensioen van€100met
97,5%zekerheiduitkeren.Met een
twintigjaars swaprente van zeg1% is
het benodigde vermogen indehui-
dige opzet €82. Stel nudatwedie €82
in aandelenbeleggen inplaats van in
kasgeld.Het rendementdatmet 97,5%
zekerheidopeenhorizon van twintig
jaarwordt behaaldmet aandelen, is 1%
hogerdanmet kasgeld.Dusover een
horizon van twintig jaar groeit de €82
in aandelenmet 97,5%zekerheid tot
€120 inplaats van€100.

Andersomgeredeneerdkun je
met een lager startvermogen van€68
(€82/120%) in aandelenmet 97,5%ze-
kerheidover twintig jaar €100aanpen-
sioenuitkeren.Het benodigd vermo-
gen is dus geen€82meer,maar €68.

ZEER LAAG
Wekunnendezeberekeningmaken
voor elkehorizon, endus voor elke
toekomstigepensioenuitkering een
benodigd vermogenberekenen. Vanaf
een looptijd van zestien jaar is dat lager
danwanneerwordt uitgegaan vaneen
risicovrije beleggingmet een rende-
ment gelijk aande swaprente.

Letwel, erwordt dusniet gewerkt
methet gemiddelde rendement,maar
het 2,5% slechtste percentiel vande
excess rendementen. Ter indicatie,
het gemiddelde excess rendement van
Amerikaanse aandelenwasover een
horizon van twintig jaar 6,7%.Het 2,5%
percentiel bedroeg1%.

Debelangrijkste conclusie is dat de
volatiliteit van rendementenop lan-
getermijnaandelen zeer laag is. Alswe
het erover eens zijndat er opaandelen
een risicopremie te verdienen valt en
dat deze risicopremieover een lange
horizon systematischpositief is, dan is
er ook eenhorizonwaarbij het excess
rendement opaandelenmet voldoen-
de zekerheidpositief zal zijn.

Dit gegeven zoueenplekkunnen
krijgen in eendiscontovoet, die voor
langepensioenuitkeringendaarmee
hoger is dande swaprentedienu voor
berekeningengebruiktwordt.
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