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Dit is een publicitaire mededeling. Deze informatie biedt onvoldoende basis voor een beleggingsbeslissing. Lees daarom het Essentiële-
informatiedocument en het prospectus van het DD Real Assets Fund N.V voor meer informatie over onder andere het beleggingsbeleid,  
de risico’s en de impact van de kosten op het bedrag van uw belegging en het verwachte rendement voordat u een beleggingsbeslissing 
neemt. Deze zijn verkrijgbaar op de website van DoubleDividend Management B.V. (www.doubledividend.nl). DoubleDividend 
Management B.V. is beheerder van DD Real Assets Fund N.V. en heeft een vergunning als beheerder en staat onder toezicht van de 
Autoriteit Financiële Markten. De intrinsieke waarde is niet door een externe accountant gecontroleerd. 
 

DIT IS EEN PUBLICITAIRE MEDEDELING 

Profiel 
DD Real Assets Fund N.V. (DDRAF of DD Real Assets Fund) is 
een actief beheerd wereldwijd aandelenfonds dat belegt in 
alternatieve beleggingscategorieën, waaronder in het bijzonder 
ondernemingen die beleggen in vastgoed en infrastructuur. Om 
te zorgen dat er alleen wordt belegd in koplopers op het gebied 
van verduurzaming wordt een ESG-analyse uitgevoerd. 
DDRAF belegt in tenminste twintig ondernemingen die 
voldoen aan onze kwaliteitscriteria en met de overtuiging dat 
een integrale analyse van financiële- en 
duurzaamheidsaspecten een positieve bijdrage levert aan het 
risico- rendementsprofiel van het fonds. DD Real Assets Fund 
heeft een netto rendementsdoelstelling van 7%* gemiddeld per 
jaar over de lange termijn en streeft naar een consistent, licht 
groeiend dividend. Het fonds heeft geen benchmark en is 
dagelijks verhandelbaar. 
 

Rendement aandelenklasse B* 
DD Real Assets Fund heeft over de maand september een 
rendement behaald van -2,86% (klasse B). De intrinsieke 
waarde per aandeel komt hiermee uit op € 26,85 en het 
rendement voor het jaar bedraagt 4,41%. 

 
* De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden 
geen garantie voor de toekomst.  
 
 
 
 
 
 
 

 

Fondsinformatie  
  
Kerngegevens  

Fondsomvang € 25,1 mln 

Uitstaande aandelen A 155.552 

Uitstaande aandelen B 573.607 

Uitstaande aandelen C 212.169 

Intrinsieke waarde A* € 25,07 

Intrinsieke waarde B* € 26,85 

Intrinsieke waarde C* € 27,24 

Aantal posities 51 

  

Kosten  

Lopende kosten:  

Management fee A 1,20% 

Management fee B 0,70% 

Management fee C 0,50% 

Overige kosten** 0,45% 

Op- en afslag 0,25% 

  

Overig  

Startdatum Klasse A: mei 2005 

 Klasse B: 1 januari 2015 

 Klasse C: 1 januari 2020 

Beheerder DoubleDividend 

 Management B.V. 

Status Open-end, dagelijks 

ISIN (A) NL0009445915 

ISIN (B) NL0010949350 

ISIN (C) NL0014095119 

Benchmark Geen 

Valuta Euro 

  

Risicometer  

  

  

  

* per aandeel  

** naar verwachting  

  

 

  
 ** naar verwachting 
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Tabel: maandelijks totaalrendementen in % (de cijfers zijn na kosten, inclusief jaarlijks uitgekeerd dividend) * 
  Jan Feb  Mar Apr Mei Jun Jul  Aug Sep Okt Nov  Dec Totaal 

2012 1,53 2,02 4,59 -3,24 -2,34 1,51 3,09 -0,18 1,49 2,56 0,48 -0,02 11,81 

2013 0,83 0,72 -1,41 4,38 1,39 -7,59 2,56 -1,31 3,14 2,61 -0,81 -0,67 3,35 

2014 -0,47 5,76 -1,86 2,69 4,37 0,54 1,24 1,66 -2,20 2,36 4,13  1,48 21,18 

2015 10,58 3,96 1,72 -1,51 0,52 -4,86 6,54 -3,70 0,32 7,37 -0,40 -2,56 18,13 

2016 -3,76 -1,28 6,08 0,71 3,13 -1,62 5,37 1,01 -1,97 -4,02 -0,70 2,66 5,13 

2017 -2,14 3,02 -0,13 2,01 2,08 -0,83 -1,11 0,45 0,11 1,32 1,34 2,44 8,74 

2018 -0,74 -4,78 1,03 3,91 1,37 0,32 1,40 0,29 -2,75 -1,15 -0,21 -6,35 -7,82 

2019 9,85 -1,37 4,20 -0,25 -0,27 -3,32 0,67 0,65 4,62 2,61 0,42 0,02 18,63 

2020 -1,55 -7,63 -23,87 7,51 -2,27 2,09 -0,42 1,90 -2,56 -3,42 15,36 2,84 -15,88 

2021 0,03 -0,08 4,41 2,80 1,41 1,66 2,96 1,82 -4,23 5,47 -2,10 2,28 17,27 

2022 -2,82 -0,22 5,37 -1,50 -0,32 -5,77 9,24 -4,36 -11,79 -1,43 1,80 -4,04 -16,12 

2023 6,02 -2,63 -4,17 0,34 -1,64 -1,61 2,95 -2,99 -6,18 -5,63 11,63 7,02 1,47 

2024 -3,85 -6,62 2,67 -0,74 7,86 -2,19 3,25 1,12 4,35 -5,51 0,18 -3,90 -4,32 

2025 -0,03 3,31 -3,54 2,26 4,72 0,91 0,77 -1,13 -0,31 0,45 -1,30 -1,00 4,95 

2026 1,85 7,80 -6,92 6,00 1,17 -0,28 0,31 -1,96 -2,86    4,41 

* In 2020 heeft een herpositionering plaatsgevonden en sindsdien belegt het DD Real Assets Fund in zowel vastgoed als (duurzame) infrastructuur. 
Vanaf 2015 betreft het de rendementen van klasse B. De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen 
garantie voor de toekomst. Als gevolg hiervan kunt u uw inleg geheel of gedeeltelijk verliezen. Meer informatie over de risico’s leest u in het Essentiële-
informatiedocument en het prospectus van het DD Real Assets Fund. 

 
Ontwikkelingen in de markt en portefeuille 
Net als in augustus stonden ook in september veel aandelen in de portefeuille onder druk. De belangrijkste 
oorzaak hiervan was de oplopende rente en de verwachting dat deze langer hoog zal blijven. Dit raakt met 
name kapitaalintensieve bedrijven, omdat hogere rentelasten de financieringskosten verhogen en 
toekomstige kasstromen tegen een hogere rente worden gewaardeerd. 
 
Tegenover de zwakke koersontwikkeling staat dat de onderliggende bedrijfsfundamenten over het 
algemeen solide blijven. Wij zien de recente koersdalingen dan ook als een gevolg van het veranderde 
renteklimaat, en niet zozeer van een verslechtering van de operationele prestaties. Dit biedt naar onze 
mening interessante kansen om posities in aantrekkelijke bedrijven verder op te bouwen, waarbij we ons 
blijven richten op ondernemingen met sterke balansen, voorspelbare kasstromen en structurele 
groeimogelijkheden, zoals de elektrificatie van de economie, investeringen in infrastructuur en de sterke 
groei van datacenters. 
 
Legrand verhoogt ambities dankzij AI en datacenters 
Legrand heeft tijdens zijn Capital Markets Day (CMD) de doelstellingen voor 2030 naar boven bijgesteld. 
De Franse specialist in elektrische en digitale infrastructuur profiteert sterk van de snelle groei van 
datacenters, die wordt aangejaagd door de opkomst van kunstmatige intelligentie en de bredere 
elektrificatie van de economie. 
 
Voor de periode 2027–2030 mikt Legrand nu op een jaarlijkse autonome omzetgroei van 6% tot 8%, 
tegenover de eerder verwachte 3% tot 5%. Ook de winstgevendheidsambitie is verhoogd: de aangepaste 
operationele marge moet gemiddeld 21% tot 22% bedragen, tegen circa 20% onder de vorige doelstelling. 
 
Opvallend is dat Legrand niet alleen hogere groeidoelstellingen formuleert, maar ook actiever zijn 
portefeuille wil sturen. Gemiddeld wil het bedrijf circa 60% van de vrije kasstroom inzetten voor 
overnames, die naar verwachting circa 5% aan omzetgroei kunnen bijdragen. Tegelijkertijd plant Legrand 
desinvesteringen van activiteiten met een gezamenlijke omzet van €500 miljoen tot €1 miljard. Daarnaast 
blijft ruimte voor selectieve aandeleninkopen naast het dividend. 
 



 
 

 DoubleDividend Management B.V. 
Rapenburgerstraat 173 

1011 VM Amsterdam  

 

Tel. +31 (0)20 520 76 60 

contact@doubledividend.nl  

www.doubledividend.nl 

De hogere ambities weerspiegelen volgens Legrand de structurele groeikansen rond de energie- en digitale 
transitie. Met name de sterke uitbreiding van AI-datacenters zorgt voor een toenemende vraag naar 
elektrische infrastructuur en digitale oplossingen. 
 
De nieuwe doelstellingen liggen boven de marktverwachtingen en laten zien dat Legrand het 
groeipotentieel niet alleen wil benutten via autonome groei, maar ook via een actievere herschikking van 
de portefeuille. Daarmee kiest het bedrijf nadrukkelijk voor verdere focus op activiteiten die profiteren van 
de structurele investeringsgolf rond AI, datacenters en elektrificatie. 
 
CTP: sterke groei, financiering blijft aandachtspunt 
Ook CTP hield deze maand een Capital Markets Day (CMD), waarin het bedrijf zijn groeiplannen en de 
schaalbaarheid van het platform toelichtte. CTP verwacht de geannualiseerde huurinkomsten te laten 
groeien tot meer dan €1 miljard in 2027, gedreven door indexatie, huurherzieningen, nieuwe opleveringen 
en een hogere bezettingsgraad. Voor de middellange termijn mikt het management op een jaarlijkse groei 
van de huurinkomsten van meer dan 10%. De vraag naar logistiek vastgoed blijft sterk, mede door de 
toenemende aanwezigheid van Aziatische bedrijven in Centraal- en Oost-Europa. De landbank van bijna 
34 miljoen vierkante meter biedt bovendien ruimte voor aanzienlijke toekomstige ontwikkelingswinsten. 
 
De financiering van deze groei blijft daarbij een belangrijk aandachtspunt. CTP wil een groter deel van de 
investeringen uit de eigen kasstromen financieren, terwijl ontwikkelingen met een beoogde yield on cost 
van circa 10% zowel de huurinkomsten als de waarde moeten verhogen. Het management verwacht dat 
herwaarderingen op de ontwikkelingsportefeuille de huidige schuldgraad van bijna 47% richting de 
doelstelling van 40–45% zullen brengen. Zolang investeringen en bouwproductie op een hoog niveau 
blijven, blijft de ontwikkeling van de schuldgraad daarmee een belangrijk aandachtspunt. 
 
Tegenover de sterke operationele prestaties staat een terughoudende beurswaardering, waarbij de huidige 
beurskoers aanzienlijk onder de intrinsieke waarde per aandeel ligt. Het verkleinen van deze kloof zal vooral 
afhangen van het vermogen van CTP om de geplande groei te realiseren en tegelijkertijd de schuldgraad 
terug te brengen. De CMD onderstreepte daarmee de aantrekkelijkheid van het schaalbare platform, maar 
ook het belang van een goede balans tussen groei, kasstroomgeneratie en schuldreductie. 

 
Vooruitzichten 
De recente resultaten bevestigen dat veel ondernemingen in portefeuille profiteren van sterke structurele 
groeitrends, zoals digitalisering, vergrijzing, verstedelijking en de energietransitie. Hoewel hogere 
rentetarieven in enkele sectoren voor tegenwind zorgen, blijven de operationele prestaties robuust en 
verbeteren de balansen zich over het algemeen verder. Dat vormt een solide basis voor verdere 
waardecreatie op de lange termijn. 
 

Grootste positieve en negatieve bijdrage aan maandresultaat 
I-RES zorgde met een rendement van bijna 20% voor de grootste bijdrage aan het resultaat. De Ierse 
woningbelegger heeft een overnamebod ontvangen van Baring International Investment Limited (Barings) 
van €1,386 per aandeel in contanten. 
 
Het bod ligt daarmee iets boven de intrinsieke waarde (NAV) per aandeel. Barings deed op 5 augustus een 
eerste voorstel en heeft inmiddels in totaal vijf voorstellen gedaan. Het bestuur van I-RES heeft unaniem 
aangegeven een formeel bod tegen deze prijs aan de aandeelhouders te zullen aanbevelen. Het betreft 
vooralsnog geen definitief bod. Barings heeft tot 9 november de tijd om een formeel bod uit te brengen 
of af te zien van de voorgenomen transactie. 
 
Wij hebben onze positie in I-RES grotendeels afgebouwd, omdat de koers inmiddels sterk is opgelopen en 
er nog geen zekerheid bestaat over het doorgaan van de overname en de uiteindelijke voorwaarden. 
Daarnaast zien we door de koersdalingen bij andere ondernemingen in de portefeuille aantrekkelijke 
mogelijkheden om het vrijgekomen kapitaal elders te investeren. 
 
Ook het Canadese Northland Power kende een goede maand. Het aandeel profiteerde van verdere 
voortgang bij verschillende projecten en een afname van de financierings- en uitvoeringsrisico’s. Zo werd 
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het Jurassic-batterijproject in Alberta eerder dan gepland en onder budget opgeleverd en werd de 
financiering van twee nieuwe batterijprojecten in Polen afgerond. Daarnaast komt de ingebruikname van 
het grote Baltic Power-windpark in Polen dichterbij, terwijl de financiering van het Hai Long-project in 
Taiwan inmiddels grotendeels is veiliggesteld. De positieve ontwikkelingen geven meer zicht op de 
toekomstige kasstromen uit de groeiende portefeuille van duurzame energieprojecten. 
 
Aan de andere kant stonden de beurskoersen van onder andere Cellnex, Vonovia en Xior flink onder druk. 
De belangrijkste oorzaak was de sterke stijging van de lange rente in september. De Duitse 10-jaarsrente, 
een belangrijke referentie voor de Europese kapitaalmarkt, liep op tot het hoogste niveau sinds 2011.  
 
De hogere rente heeft een dubbel effect op vastgoedbedrijven: financiering wordt duurder en 
vastgoedwaarderingen komen onder druk. De sterke huurgroei biedt echter tegenwicht, waarbij de hoge 
inflatie ruimte biedt om huren verder te verhogen en daarmee een deel van de rentelast en waardedruk 
op te vangen. 
 
Tabel: top 5 rendement en bijdrage aan resultaat (in €) afgelopen maand 

Top 5 hoogste bijdrage  Top 5 laagste bijdrage  
 Rendement Bijdrage  Rendement Bijdrage 
IRES (Ire) 19,9% 0,5% Cellnex (Spa) -14,9% -0,6% 
Northland Power (Can) 9,0% 0,2% Vonovia (Dui) -11,7% -0,5% 
Greencoat UK Wind (VK) 5,0% 0,1% XIOR (Bel) -11,2% -0,3% 
TRIG (VK) 4,1% 0,1% LEG (Dui) -6,8% -0,3% 
Inwit (Ita) 4,1% 0,1% Land Securities (VK) -8,9% -0,3% 

Bron: DoubleDividend/Bloomberg 

 
Portefeuillewijzigingen 
De wegingen van Grenergy, Healthcare Realty, Ørsted, Sunbelt, United Rentals, WDP en Xylem hebben 
we wat verhoogd. De weging van American Tower en IRES hebben we verlaagd. 
 
Tabel: top 10 posities (naar weging) in portefeuille  

Onderneming en weging  

Cellnex (Spa) 3,8% Greencoat Renewable (Ire) 3,1% 

Vonovia (Dui) 3,5% Digital Realty (VS) 3,1% 

LEG (Dui) 3,4% Shurgard (Bel) 2,9% 

Eurocommercial Prop (NL) 3,4% TRIG (VK) 2,9% 

Greencoat UK Wind (VK) 3,1% Northland Power (Can) 2,7% 

Bron: DoubleDividend 

 
Het DoubleDividend Team 
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Bijlage: portefeuille karakteristieken 
De tabel hieronder geeft de belangrijkste kenmerken van de portefeuille van DD Real Assets Fund weer. 
De cashflow yield geeft aan hoeveel cash een bedrijf genereert per aandeel, uitgedrukt in een percentage. 
Het dividendrendement is het dividendrendement van het lopende jaar gedeeld door de huidige koers 
(slotkoers van de maand). 
 
De VAR (Value At Risk) geeft het maximale verlies van de portefeuille weer op jaarbasis met 95% zekerheid 
op basis van Monte Carlo simulatie. De standaarddeviatie is een statistische maat voor de spreiding van 
de getallen rondom het gemiddelde. 
 

Tabel: Kenmerken portefeuille DDRAF per einde maand 

Waardering  Risico   
Cashflow yield, huidig 10,0% VAR (Monte Carlo, 95%, 1-jaars) 23,2% 
Dividendrendement, huidig 5,6% Standaarddeviatie 14,1% 

Bron: DoubleDividend/Bloomberg 

 

       
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dit document is samengesteld door DoubleDividend Management B.V. Alle informatie in dit document is met de 
grootst mogelijke zorg samengesteld. Toch is het niet uit te sluiten dat informatie niet juist, onvolledig en/of niet up-
to-date is. DoubleDividend Management B.V. is hiervoor niet aansprakelijk. Op geen enkele wijze kunnen rechten 
worden ontleend aan de in dit document aangeboden informatie. 
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