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VOORWOORD

DISCLAIMER De inhoud van Financial Investigator dient enkel 
ter informatie en is geen voorstel of aanbod tot het aankopen 
of verhandelen van de financiële instrumenten die hierin 
beschreven worden en is geen beleggingsadvies. Uitgever en 
auteurs verklaren dat deze uitgave op zorgvuldige wijze en 
naar beste weten is samengesteld, evenwel kunnen uitgever 
en auteurs op geen enkele wijze instaan voor de juistheid en 
volledigheid van de informatie. Uitgever en auteurs aanvaar-
den dan ook geen enkele aansprakelijkheid voor schade, van 
welke aard dan ook, die het gevolg is van handelingen en/
of beslissingen die gebaseerd zijn op bedoelde informatie. 
Evenmin aanvaarden uitgever en auteurs aansprakelijkheid 
voor materiaal zoals foto's en afbeeldingen die door derden 
zijn aangeleverd. Niets uit deze uitgave mag worden verveel-
voudigd, opgeslagen in een geautomatiseerd gegevensbestand, 
of openbaar gemaakt worden, in enige vorm of op enige 
wijze, hetzij elektronisch, mechanisch, middels fotokopieën, 
opnamen, of enige andere manieren, zonder voorafgaande 
schriftelijke toestemming van de uitgever.

Op het rentefront is het wat rustiger geworden, vooral toen bleek dat de inflatiecijfers 
in de Verenigde Staten over oktober meevielen. Dat heeft zowel aandelen als obligaties 
goed gedaan. Daar waar deze hoofdcategorieën samen daalden over de eerste drie 
kwartalen van het jaar, herstelden ze ook weer in tandem. Grondstoffen die het eerder 
dit jaar goed deden, hadden te lijden onder de draai naar aandelen en obligaties.

Ondertussen is de rentetermijnstructuur invers geworden. Dat duidt op een recessie. 
De Nederlandse economie kromp in het derde kwartaal al met 0,2%. In de VS kwam 
de groei over dat kwartaal – en dat wekte enige verbazing – uit op een plus van 2,6%. 
Reden voor sommige analisten om vooralsnog uit te gaan van een milde recessie. En 
ook die verwachting leidde tot ontspanning op de beurzen.

Het is een goede gewoonte van Financial Investigator om, met het nieuwe jaar in 
aantocht, aandacht te besteden aan wat beleggingsexperts verwachten van het 
komende jaar. De consensus onder degenen die we vorig jaar raadpleegden, was dat 
de economie in 2022 zou blijven groeien. De jubelstemming bleek echter onterecht 
als gevolg van de oorlog in Oekraïne, negatieve beleggingsrendementen, rente

verhogingen door centrale banken, de energiecrisis en de 
torenhoge inflatie. Voor 2023 is het beeld dan ook een stuk 
donkerder. Maar het vuurtje van optimisme fonkelt nog 
steeds, al is het maar omdat nieuwe marktomstandigheden 
ook nieuwe kansen kunnen bieden.

Het beteugelen van de huidige inflatie is pijnlijk, maar 
noodzakelijk. Dat wordt gezegd door econoom Rick van 
der Ploeg, die tegenwoordig onder andere verbonden is  
aan de University of Oxford. Het terugdringen van het 
inflatiepeil is echter niets vergeleken met de harde 

maatregelen die moeten worden genomen om de opwarming van de aarde te keren. 
Hij waarschuwt ervoor dat hoe langer politici moeilijke beslissingen uitstellen, des 
te pijnlijker en duurder het beleid wordt.

In deze editie besteden we wederom veel aandacht aan ‘The Road to Net Zero’.  
Zo stond dit onderwerp centraal tijdens ons pensioenseminar van 31 oktober, waar 
ABP tijdens de afsluitende ceremonie waar de VBDO Benchmark Verantwoord 
Beleggen Pensioenfondsen 2022 uitgereikt werd, opnieuw de winnaar bleek. Het 
was al de vijfde keer dat uit het VBDOonderzoek naar voren kwam dat ABP zijn 
duurzaamheidsbeleid het best op orde heeft.

De koppeling tussen duurzaamheid en de energietransitie stond voorts in het middel 
punt tijdens twee Ronde Tafels die Financial Investigator onlangs organiseerde over 
beleggen in Renewables en over Sustainable ETFs.

In het coververhaal zoomen we in op een belangrijke verandering bij BNP Paribas 
Asset Management. Anton Wouters, die met pensioen is gegaan, heeft de verant
woordelijkheid voor advies en solutions richting Nederlandse institutionele cliënten 
overgedragen aan Raymond de Kuiper. Een goede reden voor een dubbelinterview.
Uiteraard treft u verder, zoals u van ons gewend 
bent, een grote diversiteit aan interessante 
onderwerpen aan in de vorm van columns, 
artikelen, interviews en verslagen.

Ik wens u veel leesplezier, fijne feestdagen en een 
voorspoedig Nieuwjaar!

Het vuurtje van optimisme 
voor 2023 fonkelt nog steeds
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  DE PRIORITEITEN VAN

 Rob van Oostveen
Confidentialiteitrond
vermogenenpersonen
isvanzelfsprekendes-

sentieelbijfamiliekanto-
ren.Ditheeftmijnvoort-
durendeaandacht.

Vakinhoudelijkekennis
kanikwéldelen.Dat

zieikalsbelangrijksteon-
derdeelvanmijnrolals
toezichthouderenadvi-
seurbijdeverschillende
familiekantorenwaarvoor
ikwerk.Bijfamilyoffices
zijnteamsvaakcompact

enishetbelangrijkbest
practicestedelen.Dat
voorkomtdatiedereen
steedsopnieuwhetwiel
gaatuitvinden.

Natuurlijkisindeze
turbulentetijdvan

oorlog,inflatieenreces-
siedreigingbescherming
vanhetfamilievermogen
doordekeuzevoorrobuus-
tebeleggingenengoede
spreidingeenprioriteit.
Evenbelangrijkisgoede
communicatiedaarover.

BPL Pensioen en 
DELA investeren 
in ASR Dutch 
Farmland Fund
BPLPensioenenDELAzijn
alseersteparticipanten
toegetredentothetASR
DutchFarmlandFund.Zij
gaan,naasta.s.r,investe-
reninditniet-beursgeno-
teerdevastgoedfondsvan
a.s.r.realestate,vooreen
bedragvanintotaal€310
miljoen.

HetASRDutchFarmland
Fundbestaatuit36.000
hectareNederlandseland-
bouwgrondmeteenwaar-
devan€1,8miljard.
Delandbouwportefeuille
vanhetASRDutchFarm-
landFundisinruimeen
eeuwopgebouwd.Doorde
portefeuilleopentestel-
lenvoorinstitutionele
beleggersontstaater
meerruimtevoorgroei,
meentDickvandenOever,
FundDirectorvanhetASR
DutchFarmlandFund.

AFM

Duurzaamheids-
informatie door 
financiële sector 
kan beter
Per1januari2023zijn
specifiekeretransparan-
tieregelsvoorduurzaam-
heidsinformatieinde
financiëlesectorvan
kracht.Vooruitlopend
daaropheeftdeAFM
onderzoekgedaanbij
banken,verzekeraars,
pensioenuitvoerders,
beleggingsondernemingen
enbeheerdersvanbeleg-
gingsfondsennaarde
toepassingvanderegels
dienualgelden.Daaruit
blijktdathetniveauvan
informatieverstrekking
nognietaandehuidige
vereistenvoldoet.

ThepublicationoftheIEAWorldEnergy
InvestmentReportrevealedthatsince
2020,investmentsincleanenergyhave
increasedfromjust2%to12%.However,
despiteincreasedinvestmentsinclean
energysources,asignificantfinancing
gapremainsandaglobaleffortis
requiredtoacceleratethenetzero
pathway.

Agricultureisthesecond-largestemitter
ofGHGglobally,themajorityofwhich
comesfrommethaneemittedby
livestockfarmingandtheremainder
throughnitrousoxidefromfertiliseruse.
AccordingtoHélèneHenry-Prince,
ExecutiveDirectorPrivateEquityat
TikehauCapital,regenerativeagriculture
isanature-basedsolutionwhichpromo-
teslandmanagementpracticesthat
leveragethenaturalandecosystemic
photosynthesisinplantstoclosethe
carboncycle,rebuildsoilhealth,promote
cropresilienceandencouragenutrient
density.‘Itimprovessoilfertility,prima-
rilythroughpracticesthatincreasesoil
organicmatter.’

TIKEHAU CAPITAL 

Regenerative 
agriculture: to 
accelerate net zero 

Naeencarrièreinhet
assetmanagementen
inprivatebankingzet
RobvanOostveenzich
sindszesjaarmetveel
gedrevenheidinvoor
familyoffices,zowelin
eenuitvoerenderolals
directeuralsintoezicht-
houdenderollenals
bestuurslid,lidvande
familieraadofvoorzitter
vandebeleggingscom-
missie.

Henry-Princestatesthat,amongstother
benefits,regenerativeagriculturecould
helpreverseclimatechangebyactingas
acarbonsinkandrebuildingdegraded
soilbio-diversity–inturnresultingin
carbondrawdown,improvedwatercycle
andreduceduseofchemicalintrants.

‘Ifregenerativeagriculturepracticesare
adequatelyfinanced,theoutcomewillbe
anindustrythatisequippedtoproduce
morewithless.Thismeanshigherfood
productionwithlessenergyuse,less
waterconsumptionandlessrelianceon
chemicals.’
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PNO Media en 
uitvoeringsorganisatie 
MPD gaan samen
PNOMedia,hetpensioenfondsvoordecreatieve
endigitalesector,gaatsamenmetdeeigenuit-
voeringsorganisatieMediaPensioenDiensten
(MPD).DealgemeneledenvergaderingvanMPD
stemdeonlangsinmethetfusievoorstel,nadat
eerderhetbestuurvanPNOMediahiertoehad
besloten.Hetstrevenisomvanaf1januari2023als
zelf-administrerendpensioenfondsverdertegaan.

Hetpensioenfondsbeoogthiermeeintespelen
opdekomstvanhetnieuwepensioenstelsel.
Alséénorganisatiedenkthetfondssneller,ef-
fectieverengoedkopertekunnenopererenvoor
dedeelnemers,gewezendeelnemersen
pensioengerechtigden.

Delijnentussenbestuurenuitvoeringworden
indenieuwestructuurnogkorteromdatis
beslotenomgelijktijdigmethetsamengaan
vanPNOMediaenMPDovertegaannaareen
paritairbestuurmeteenone-tierboard(om-
gekeerdgemengdmodel).

BFINANCE

Beleggers heroverwegen 
hun portefeuilles
bfinanceheeftzijntweejaarlijksewereldwijdeenquêteonder
assetownersgepubliceerd.Intotaalwerden396seniorbeleggers
ondervraagd,waaronder39uitNederland.

Slechts56%vandebeleggersis‘zeer’of‘tamelijk’tevredenmet
dealgemenebeleggingsprestatiesvanhunorganisatietotnutoe
ditjaar,tegenover82%indezomervan2020.Demeestenlijken
deschuldechternietteleggenbijhunstrategie:82%istevreden
overdeeigenprestaties.Zo’n63%istevredenoverdeprestaties
vanhunactievebeheerders.

87%vandebeleggersis‘bezorgd’overdepotentiëleschadedie
inflatieenstijgenderentekunnenhebbenophunbeleggings-
portefeuille.

PrivateMarketsblijvenpopulair:zo’n52%vandebeleggersver-
wachtdatdeallocatieindekomende18maandenzaltoenemen.
Ongeveer28%verwachtdeallocatienaaraandelenteverminderen
eneriseenzeerbescheidendraainaarobligaties.

CO2-reductieenklimaatprioriteitenzijnnogsteedstopofmind:
32%vermindertdeCO2-uitstootindeportefeuilleen34%isvan
plandittedoen.

ADVERTENTIE

Fiduciary Management with a Purpose 
Bij Mercer geloven we dat het uitbesteden van taken op het gebied 
van investment management moet leiden tot meer overzicht, betere 
controle en een gevoel van rust. Dat kan als deze uitbesteding in handen 
is bij een partij die uw waarden deelt. Wij hebben de ambitie 
om een maatschappelijk betrokken en duurzame lange termijn partner te 
zijn, niet alleen van onze klanten maar voor de samenleving als geheel. 

Het met Het met zorg beheren en met 
impact laten groeien van 
duurzame vermogens.

Asset Liability Management – Impact Investments – Private Markets

A business of Marsh McLennan
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Afkicken van de  
verslaving aan lage 

rente is pijnlijk
Hetbeteugelenvandehuidigeinflatieispijnlijk,maarnoodzakelijk.

Hetisechternietsvergelekenmetdehardemaatregelendiemoeten
wordengenomenomdeopwarmingvandeaardetekeren.Politici
doenwatpoliticialtijddoenalsermoeilijkebeslissingenmoeten

wordengenomen.Endatisuitstellenenafkopen.Maarhoelanger
hetuitstel,hoepijnlijkerenduurderhetbeleidwordt.

Aan het woord is Rick van der Ploeg. Ooit trachtte hij  
als ambitieuze staatssecretaris het Nederlandse cultuur
beleid op te schudden. Tegenwoordig houdt hij zich als 
Hoogleraar in Oxford en als Adviseur van de Wereldbank 
vooral bezig met strategische vraagstukken, met name 
rondom klimaatverandering.

Hoewel hij allang geen politieke carrière meer ambieert, 
volgt hij politieke ontwikkelingen nog altijd op de voet. 
Hij wordt niet vrolijk van wat hij ziet. ‘Onder Rutte heeft 
Nederland nu twaalf jaar geweigerd om strategische beslis
singen te nemen. Dat geldt niet alleen voor het beleid van 
pappen en nathouden op het gebied van het klimaat en de 
stikstofcrisis, maar ook voor geopolitieke vraagstukken, 
waarin we ons hebben overgeleverd aan meedogenloze 
dictators, van Rusland en SaudiArabië tot China.’

Andere landen doen het nauwelijks beter. Iedereen is 
verslaafd geraakt aan het lage rentebeleid van centrale 
banken. Nu dat beleid niet langer mogelijk is als gevolg 
van de hoge inflatie, volgt een pijnlijk proces van afkicken. 
‘Met een beetje geluk kan de crisis worden beperkt tot 
een recessie van een jaar.’ Een diepe recessie acht hij 
echter waarschijnlijker.

De Turks-Amerikaanse econoom Nouriel Roubini 
voorspelt de ‘moeder aller crises’ als gevolg van 
de enorme schulden die overal zijn opgebouwd. 
Hoe kijkt u daar tegenaan?
‘We moeten teruggaan naar de kredietcrisis van 2008. 
Toen hebben fiscale autoriteiten het wereldwijd laten 
afweten. Onze eigen Jeroen Dijsselbloem koos indertijd 
voor strenge bezuinigingen, iets wat de meeste andere 
westerse landen ook deden.

Het is het soort procyclisch beleid dat we ook nu weer 
zien. Je moet natuurlijk geld uitgeven tijdens een crisis en 
bezuinigen en orde op zaken stellen als het economisch tij 
meezit, maar dat is blijkbaar te veel gevraagd. Vooral in 
landen als Nederland en Duitsland gebeurt altijd het 
omgekeerde.

Maar terug naar de kredietcrisis. Het waren indertijd de 
centrale banken die de verantwoordelijkheid namen. De 
ECBpresident Mario Draghi sprak de fameuze woorden 
uit dat hij ‘alles zou doen wat maar nodig was’ en dat is 
precies wat er is gebeurd.

Dat was het begin van de lage rentepolitiek die we zagen. 
Er was sprake van een ruim monetair beleid dat historisch 
gezien extreem was. Toen men het wilde verminderen, 
kwam de COVID19pandemie en werd het weer uitge
breid. Er leek geen einde aan te komen.’

En toen kwam de Russische inval in Oekraïne  
en de hoge inflatie die daar het gevolg van was.
‘Die inflatie was al eerder gestegen. Die is voor een be
langrijk deel veroorzaakt door de sluitingen van veel 
bedrijven tijdens de COVID19pandemie. Dat heeft 
voor een aardverschuiving gezorgd in de aanbodketens 
wereldwijd. Vanzelfsprekende aanvoerlijnen tussen 
bedrijf A en bedrijf B bleken ineens geblokkeerd.

Dat leidde tot een sterke stijging van de kostprijzen. En toen 
kwam er de stijging van de energieprijzen overheen. De 
inflatie bedraagt op dit moment in tal van landen tussen  
10 en 12%. Voor je het weet heb je een spiraal waarin hoge 
inflatie de norm is. Het is een soort haasjeovereffect van 
hoge inflatie dat tot hoge looneisen leidt, wat weer de  

WETENSCHAP EN PRAKTIJK8

Door Joost van Mierlo
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inflatie aanwakkert. Dat moet de kop worden ingedrukt. 
Dat proberen centrale banken nu te doen.’

Zijn de centrale banken te laat?
‘Ja, achteraf gezien wel. Maar de hoge inflatie kan natuur
lijk ook niet los worden gezien van de enorme stimu
leringspolitiek van de jaren ervoor. Mensen waren 
verslaafd geraakt aan de lage rente. En niet alleen con
sumenten. Hetzelfde geldt voor overheden en bedrijven. 
Het heeft geleid tot een enorme stijging van schulden.’

Waarom ook niet? Met de lage rente leek schuld 
immers geen probleem.
‘Natuurlijk. Zodra de groeivoet van een economie hoger 
is dan de rentevoet, betalen de schulden zich vanzelf 
terug. En bij consumenten leek wat extra hypotheek geen 
probleem. Je moest wel gek zijn om geen huis te kopen, 
dachten de mensen. De snelle stijging van de huizen
prijzen zorgde ervoor dat mensen in slaap werden gesust. 
Het zijn precies dit soort bubbels die zijn veroorzaakt 
door het lage rentebeleid van de centrale banken. Maar 
nu de rente stijgt, voelt iedereen de problemen.’

Dus krijg je de Moeder van alle crises van Roubini?
‘Dat is niet gegarandeerd. Centrale banken hebben  
gereageerd met renteverhogingen. Met een beetje geluk 
eindigt de oorlog in Oekraïne in de komende lente. Dat 
zou betekenen dat de druk op energiemarkten vermin
dert en de inflatie kan dalen. Als alles meezit, hebben we 
een recessie van een jaar. Maar ik benadruk dat dit het 
meest gunstige scenario is.’

U had het eerder over procyclisch begrotings-
beleid. In het Verenigd Koninkrijk werd deze 
herfst geëxperimenteerd met tal van belasting-
verlagingen om de economische groei aan te 
zwengelen. Is dat beter?
‘Nee, dat was echt een dramatisch slecht beleid. Zowel 
voormalig premier Liz Truss en voormalig minister van 

Financiën Kwasi Kwarteng hebben economie gestudeerd 
en zouden beter moeten weten. Een eerstejaars student 
had je kunnen vertellen dat het ongedekt verlagen van 
belastingen voor de rijkeren zich niet vertaalt in econo
mische groei. Het is echt een verhaal uit fabeltjesland. 
Het beleid werd dan ook keihard afgestraft door de 
financiële markten.’

Nu zijn er in het Verenigd Koninkrijk 
belastingverhogingen en bezuinigingen op 
komst. Zijn die onvermijdelijk?
‘Ja, het vertrouwen moet worden teruggewonnen. Dat 
zorgt voor pijnlijke maatregelen. Ik had natuurlijk liever 
gezien dat de rijkeren en mensen met een fiscaal aantrek
kelijke nondomiciled status harder zouden worden 
aangepakt en dat de lagere inkomens meer zouden wor
den ontzien, maar in grote lijnen is het een verstandig en 
noodzakelijk beleid. De huidige Britse minister van 
Financiën Jeremy Hunt heeft het voorbeeld van illustere 
sociaaldemocratische voorgangers als Gordon Brown 
gevolgd en lijkt te worden beloond met het vertrouwen 
van de financiële markten.’

De pijn wordt verdeeld?
‘Ja, maar alles is relatief. Lagere inkomens worden vooral 
geraakt door de stijgende kosten. Ze kunnen ineens geen 
boodschappen meer doen. De middeninkomens worden 
hard geraakt door de stijgende hypotheken en lagere 
huizenprijzen. Zolang je je huis niet hoeft te verkopen, is 
dat laatste geen probleem. Maar als je je baan verliest of 
gaat scheiden, kom je in de problemen.

De belastingverhoging werkt vrij subtiel. Het gaat voor 
het grootste deel om het bevriezen van de belasting
schijven. Mensen hebben niet door wat dat voor hen 
betekent, tot ze hun belastingaanslag zien. Ze worden 
echt van alle kanten gepakt. Het zal tot reële inkomsten
dalingen leiden van 7 of 8%. Dat is echt ongekend. Het 
wordt echt een bange tijd voor de meeste mensen.’

CV

RickvanderPloeg

RickvanderPloeg(1956)
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Over bange tijd 
gesproken: u houdt 
zich de laatste jaren 
vooral bezig met de 
economische gevolgen 
van de klimaat-
verandering. Recent 
werd het klimaat-
congres in Egypte afgesloten. Bent u tevreden 
over de bereikte akkoorden?
‘Absoluut niet. Het was opnieuw een congres van gemiste 
kansen. Er werd hoog opgegeven van een akkoord om 
eilanden te compenseren die verdwijnen als gevolg van 
de stijgende zeespiegel, maar men had natuurlijk veel 
verder moeten gaan. Ik had graag gezien dat een totaal 
moratorium was afgekondigd op het winnen van fossiele 
brandstoffen. Want dat is het soort dramatische beslis
singen dat moet worden genomen.’

Maar daarover is niet eens gediscussieerd?
‘Dat wel, maar de lobby van de olieconcerns is veel te 
sterk. Veel sterker in ieder geval dan die van de duur
zame energie. We leven in een absurde wereld. Wereld
wijd wordt 6 tot 7% van het nationale inkomen besteed 
aan subsidies voor fossiele brandstoffen. Dat is een 
veelvoud van de subsidies voor duurzame energie.  
Maar niemand praat erover.

Alle problemen worden vooruitgeschoven. Dat is al jaren 
het geval. De Nederlandse boeren klagen over het stik
stofbeleid. In plaats van een strategische discussie daar
over te voeren, krijgt iedere boer waarschijnlijk enkele 
miljoenen toegeschoven om hem rustig te houden. Zo 
gaat het met alles.’

Uitstel wordt misschien gezien als mogelijk 
afstel?
‘Ja, maar dat is echt een illusie. Het klimaatprobleem is 
groot en wordt elk jaar dat we niet met echte oplossingen 
komen groter. Er wordt nu veel gediscussieerd over 
immigratie. Mensen denken dat het een enorm probleem 
is, maar het is niets vergeleken met de tsunami aan 
immigranten die ons te wachten staat als gevolg van 
klimaatverandering. We zien het weer steeds extremer 
worden. Het is niet alleen nadelig. In ZuidLimburg 
kun je bijvoorbeeld nu hele aardige wijn produceren.

Maar de droogte in Jemen betekent dat steeds meer 
mensen daar migreren naar minder hete gebieden. Het 

is slechts een kwestie van 
tijd voordat ze de overstap 
naar Europa zullen maken. 
En ik begrijp dat. In hun 
situatie zou ik hetzelfde 
doen. Maar het is een 
probleem waar geen aan
dacht aan wordt besteed. 

En het wordt een enorm probleem. De huidige druppel
stroom van migranten is niets vergeleken met de tsuna
mi van immigranten die ons te wachten staat als er niets 
wordt gedaan aan de klimaat verandering.

Door beslissingen uit te stellen, wordt het een probleem 
van iemand anders, is de veronderstelling van zwakke 
politieke leiders als Mark Rutte. Het betekent wel dat er 
al bijna twaalf jaar niets is gedaan rond het milieuprobleem. 
Dat verwijt ik hem. Het gaat er in de politiek niet om te 
doen wat mensen willen, maar om noodzakelijke beslis
singen uit leggen aan de kiezers. Dat konden echte lei
ders als Barack Obama en Ronald Reagan, en Ruud 
Lubbers en Wim Kok in Nederland. Iedereen heeft veel 
kritiek op de huidige Amerikaanse president Joe Biden, 
maar die toont juist wel leiderschap. Er worden in de 
Verenigde Staten op dit moment in elk geval belangrijke 
discussies gevoerd.’

Geldt dat alleen voor het klimaat?
‘Welnee. Het is cruciaal om geopolitieke discussies cen
traal te stellen. Iedereen praat nu over energie, maar nog 
niet zo lang geleden gaven we het Russische Gazprom 
een belang van 60% in de mede door ons land aangelegde 
gasrotonde. Daarmee financierden we wel een oorlog 
voor de fascistische en expansionistische dictator die 
Vladimir Poetin is.

En daar houdt het niet op. Met de stijgende behoefte  
aan batterijen is er een enorme vraag naar bijvoorbeeld 
lithium en zeldzame aardmaterialen ontstaan. Het aan
bod van die grondstoffen wordt vrijwel helemaal gecon
troleerd door China. Maar daar hoor ik niemand over 
praten in Den Haag.’

Misschien tijd voor een terugkeer in de politiek?
‘Absoluut niet. Die tijd heb ik gehad. Ik ben ook veel te 
druk met mijn diverse adviseursrollen, onder andere bij 
de Wereldbank. Daar kan ik in ieder geval aandacht 
vragen voor de onderwerpen die er in mijn ogen toe 
doen.’ 
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Bernardo Korenberg
Head of Sustainability and Innovation

Life.

Real Value for Life

Het Olympisch Stadiongebied in Amsterdam illustreert volgens Bernardo Korenberg waar het vermogensbeheer van 
Bouwinvest voor staat. Gezamenlijk met onze partners is het gebied gerevitaliseerd. Onder meer met betaalbare huurwoningen 
en de duurzame transformatie van cultureel erfgoed. Want als we willen dat pensioenontvangers later kunnen genieten van 
hun pensioen, dan moeten we nu in actie komen om leefbare gebieden te creëren én klimaatverandering tegen te gaan.

Disclaimer: Deze advertentie vormt geen verkoop, aanbod tot verkoop of uitnodiging tot aanbod om belangen in het fonds te kopen. De aandelen in de fondsen zullen niet direct of indirect 
in Nederland worden aangeboden of verworven, tenzij aan of door natuurlijke personen of rechtspersonen die ‘gekwalificeerde beleggers’ zijn in de zin van artikel 1:1 van de Wet op het 
financieel toezicht (“WFT”). Bouwinvest heeft een vergunning als bedoeld in artikel 2:65 Wft en staat onder toezicht van de Autoriteit Financiële Markten en De Nederlandsche Bank.
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Een nieuwe 
ketenregisseur 

met ambitie
OnlangsdroegAntonWoutersbinnenBNPParibasAsset

Managementdeverantwoordelijkheidvooradviesensolutions
aanNederlandseinstitutionelecliëntenoveraanRaymondde

Kuiper.WoutersgaatmetpensioenenDeKuiperheefthetstokje
metnieuwelanennieuweambitiesovergenomen.Eenmooi

momentvooreendubbelinterviewoverdeoverdracht,hetnieuwe
pensioenstelsel,balansmanagement,duurzaamheidénwateen
goedesolutionproviderindehuidigesnelveranderendewereld

moetkunnenbieden.

Kunnen we dit interview beschouwen als een 
‘exit-entry’- of ‘handover’-gesprek?
Anton Wouters: ‘Ja, zo zou je het kunnen noemen, al zou ik 
ook wel graag onze visie delen op een aantal belangrijke 
ontwikkelingen die nu spelen bij Nederlandse pensioen
fondsen en verzekeraars, zoals het nieuwe pensioenstelsel, 
LDI en duurzaamheid. Maar wellicht is het goed om eerst 
even de bredere organisatie te schetsen. Multi Asset, Quan
titative and Solutions (MAQS) is een onderdeel binnen 
BNP Paribas Asset Management, waar Solutions & Client 
Advisory onder valt en waarvan ik jarenlang het Hoofd ben 
geweest.

Nu ik met pensioen ga, draag ik voor wat betreft Nederland 
het stokje over aan Raymond. Eerder heb ik de verantwoor
delijkheid voor het internationale Solutions & Client Advi
sory Team overgedragen aan Lucien Carton. Raymond gaat 
zich richten op het aanbieden van innovatieve beleggings
oplossingen voor Nederlandse cliënten, op oplossingen die 
nietstandaard zijn. Hij laat zich in die rol graag betitelen als 
‘driven commercial value chain leader in executing and 
implementing (Re)Insurance, Investment and Capital 
solutions’, maar dat moet hij zelf maar uitleggen.’

Raymond de Kuiper: ‘Ja, inderdaad, ik zie het proces als 
een integrale keten, van beleggers tot oplossingen, van 
cliëntadvisering tot implementatie, waaruit de cliënt zijn 
deeloplossingen of blokken kan kiezen. Wij kunnen als 
vermogensbeheerder in de gehele keten waarde toevoegen, 
dus niet alleen sec in het beheren van vermogen. Het is 

belangrijk te weten dat het Solutions & Client Advisory 
Team zelf geen geld beheert. Ons advies is agnostisch, zowel 
ten aanzien van onze eigen beleggingsproducten als die van 
externe aanbieders. Een van de afdelingen, noem het een 
blok uit de keten, die onze afdeling bijvoorbeeld kan inscha
kelen, is FundQuest, dat aan managerselectie doet. Deze 
afdeling werkt overigens net als vele andere in onze organi
satie ook voor buitenlandse cliënten. 

We zouden de titel ‘value chain leader’ uit mijn eerder
genoemde functieomschrijving ook wel met ‘ketenregis
seur’ kunnen vertalen. Het is wellicht goed te melden dat ik 
erg blij ben om deze functie over te nemen. Ik heb zo’n 
twintig jaar geleden bij ABN AMRO dit vak van onder 
anderen Anton geleerd. En toen ik rond 2006, na ongeveer 
tien jaar in Londen gewerkt te hebben, op zoek was naar een 
nieuwe uitdaging in Nederland, heb ik een keer gezegd dat 
als Antons functie beschikbaar zou komen, ik die graag zou 
overnemen. Door het pensioen van Anton is dit na een 
gedegen interviewproces werkelijkheid geworden.’

Hoe staat het met jouw ambities in je nieuwe 
functie?
De Kuiper: ‘Onze cliëntenportefeuille wordt nu voorname
lijk gedreven door pensioenfondsen, maar onze verschil
lende vormen van dienstverlening en oplossingen zijn ook 
geschikt voor andere sectoren, zoals verzekeraars, corpo
rates en family offices. Ik heb in het verleden bij en voor 
diverse (her)verzekeraars gewerkt en kan de expertise die  
ik daar heb opgedaan in mijn nieuwe functie prima  

Door Harry Geels Fotografie Kees Rijken
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toepassen. In andere landen 
bedienen we dit soort secto
ren vaker en we kunnen de 
ervaring en kennis die daar 
is opgedaan hier ontsluiten. Mijn speerpunt is dus iets 
breder: Nederlandse financials. Het Europese team bestaat uit 
mensen met een goede mix aan achtergronden, waardoor een 
breed palet van cliënten kan worden bediend. Vooral de 
kleinere en middelgrote verzekeraars zijn een interessante 
doelgroep. We kunnen hen niet alleen helpen met het vinden 
van de juiste beleggingen, maar ook met balansmanagement. 
We hebben binnen de groep ook een afdeling die zich, 
rekening houdend met de Solvency IIregels, spe cifiek richt 
op het construeren en managen van beleggings portefeuilles 
van verzekeraars, inclusief illiquide assets, zoals private debt 
en real assets. Er is ook sprake van een overlap tussen verze
keraars en pensioenfondsen. Diverse levensverzekeraars 
hebben bijvoorbeeld pensioenboeken gekocht.’

Aan een aantal actuele thema’s kennen jullie 
veel gewicht toe, zoals het veel besproken 
nieuwe pensioenstelsel. Wat is jullie visie 
daarop?
Wouters: ‘Er vinden veel discussies plaats over het nieuwe 
stelsel. De kern hiervan laat eigenlijk zien wat er mis is met 
het oude stelsel. Jarenlang werd er geklaagd over de steeds 
lager wordende rente die zelfs tot kortingen leidde, terwijl 
de pensioenfondsen steeds rijker werden. Door het huidige 
slechte beursklimaat is een deel van het pensioenvermogen 
weer verdampt, maar nu kunnen we door de sterk gestegen 
rente weer indexeren. Het oude stelsel is daarom eigenlijk 
niet meer uitlegbaar en 
houdbaar. Onder het nieuwe 
stelstel krijgt iedereen een 
eigen potje, waarbij de 
deelnemers ook veel directer 
de invloed van de financiële 
markten zien. Het komt 
onder het nieuwe stelsel 
vooral aan op de uitlegbaar
heid van de resultaten en de 
inzichtelijkheid van de 
toekomstige koopkrachtsce
nario’s. We gaan van een 
verre van ideaal stelsel naar 

een onzeker stelsel. De druk 
om naar een nieuw pensioen  
stelsel te gaan is, vanwege de 
onvolkomenheden in het 

oude stelsel, erg groot. Onder het nieuwe stelsel weten we 
wél één ding zeker: we gaan sowieso niet méér uitkeren dan 
er beschikbaar is.’

De Kuiper: ‘We hebben door de tijd heen al aardig wat 
stelselveranderingen gehad. Qua verdiscontering zijn we 
van een vaste rekenrente via een swaprente naar een UFR
variant gegaan, met diverse aanpassingen. Nu komt er een 
totaal ander pensioenstelsel. Dit is hoe het aan de ‘achter
kant’ werkt. Aan de voorkant moet een pensioenfonds de 
deelnemers financieel ontzorgen. Oftewel boter, kaas en 
eieren betalen tot aan het overlijden van een deelnemer. 
Onder het nieuwe stelsel komen de dienstbaarheid en de 
capaciteit van een fonds duidelijker voor het voetlicht. De 
deelnemer krijgt veel meer inzicht in de opgebouwde waar
de en de ontwikkelingen daarin. De uitdaging is inzichtelijk 
te maken wat die bewegingen betekenen voor het toekom
stige pensioen. Een daling van de beurs hoeft zich bijvoor
beeld niet meteen te vertalen in een daling van de uitkering. 
Dat kan wat moeite kosten, maar het kan goed uitpakken. 
De toekomst moet dat uitwijzen. Een belangrijk issue – 
mocht het nieuwe stelsel er ooit komen – is het herverdelen 
van de bestaande € 1.500 miljard en het invaren naar dit 
nieuwe stelsel. We hebben internationaal veel ervaring met 
DC, wat een basis is van het nieuwe stelsel.’

Gaat er onder het nieuwe pensioenstelsel iets 
veranderen op het 
gebied van het 
balansmanagement?
Wouters: ‘Dat gaat inder
daad iets anders worden. Er 
komen eigenlijk twee con
tracten: het solidaire con
tract, waarbij balansma
nagement en het beheer van 
beleggingsportefeuilles 
waarschijnlijk gaat lijken op 
wat we nu doen, en het 
flexibele contract, waarbij 
met lifecyclebeleggingen 

CV

AntonWouters

Vanaf1984heeftAnton
Woutersdiversefunctiesinde
assetmanagement-industrie
doorlopen.Zijnfocuslagop
LDIenrisicomanagement.
Recentelijkwashijverantwoor-
delijkvoormaatwerkoplossin-
genvoorinstitutionelecliënten
vanBNPParibasAssetManage-
ment.Sindsnovember2022
geniethijvanzijnpensioen.
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zal worden gewerkt. Dat 
laatste heeft voor solution 
providers de nodige veran
deringen in petto. We zijn 
onderdeel van een asset manager, dus het beheren van geld 
is een van onze expertises. Hoe we het ook wenden of keren: 
een pensioenfonds is een bedrijf met een balans en die moet 
worden gemanaged, inclusief de nieuwe solidariteitsreserve. 
De eerder besproken keten zal grosso modo blijven bestaan, 
maar zal op bepaalde plekken anders worden ingevuld.’

De Kuiper: ‘We hebben balansmanagement, ook in het 
bestaande stelsel, altijd actief en breed benaderd en dat 
moeten we blijven doen, ook tijdens de overgang naar en 
onder een nieuw pensioenstelsel. De rente en daarmee ook 
de dekkingsgraden zijn recent hard opgelopen. We weten 
ook dat we straks mogelijk invaren naar nieuwe rechten. 
Een interessante vraag is nu of we wat risico’s uit de porte
feuille moeten halen, bijvoorbeeld door aandelen te verko
pen of deze met derivaten te verzekeren tegen een daling. 
We kunnen daarvoor een dynamische strategie bouwen. 
Dat kan ook met een rentehedge. Die kan bij de hogere 
rente weer wat hoger worden gezet om de dekkingsgraad te 
beschermen tegen een eventuele nieuwe rentedaling.’

Hoe kijken jullie tegen duurzaamheid aan?
Wouters: ‘We lopen met de BNP Paribas Group – en dus 
ook op het gebied van asset management – voorop wat 
betreft duurzaamheid, onder meer met het Sustainability 
Centre onder de bezielende leiding van Jane Ambachtsheer, 
onze Global Head of Sustainability. De kunst is de ervarin
gen die wij wereldwijd en op 
groepsniveau opdoen, mee te 
nemen bij het invullen van 
de duurzaamheidsplannen 
van onze cliënten. Het kun
nen helpen bij het formule
ren van het duurzaamheids
beleid en het vervolgens 
kunnen invullen van dat 
beleid is tegenwoordig een 
belangrijke solution.’

De Kuiper: ‘Er is een woud 
van nieuwe regels en jargon 

bij gekomen en het is belang
rijk onze cliënten te kunnen 
begeleiden in wat wij de 
MVB journey noemen, van 

beleid naar implementatie. We schakelen daarbij onder 
andere Jane en het Sustainability Centre in. Deze ervaringen 
worden enorm gewaardeerd door onze cliënten. De ontwik
kelingen gaan snel en beheerders hebben zich zwaar aan 
duurzaamheid gecommitteerd. Het zijn niet meer alleen de 
Nederlanders en Scandinaviërs die vooroplopen.’

Wordt van solution providers en beheerders 
steeds meer geëist?
De Kuiper: ‘Dat klopt. Wat bijvoorbeeld steeds meer ge
vraagd wordt, is sourcing capacity. Met name in private 
markets kun je de cliënt toegang geven tot goede deals in 
private equity en private debt, onder meer via onze Invest
ment Bank. Ook wordt vaker gevraagd om beleidsplannen 
voor maatschappelijk verantwoord beleggen – waar institu
tionele beleggers steeds verder in gaan – te vertalen in een 
beleggingsportefeuille. En dan bedoelen we niet alleen het 
sourcen van de assets, maar ook de implementatie van 
goede benchmarks, de rapportage over de bijdragen aan de 
SDGs van de VN en de realisering van de doelstellingen van 
het Verdrag van Parijs.’

Wouters: ‘In dit kader is het goed onze nieuwe dochter 
Dynamic Credit te noemen, waarmee we onze cliënten 
toegang geven tot onder meer Nederlandse hypotheken. 
De steeds hogere eisen gaan tegenwoordig ook over toe
gang kunnen bieden tot andersoortige, innovatieve beleg

gingscategorieën, zoals 
private debt en real assets. 
Het zijn terreinen waar de 
deals goed kunnen passen 
bij de duurzaamheidswen
sen van onze cliënten. Ons 
palet Alternatives is met 
Dynamic Credit verder 
uitgebouwd. Er is in deze 
dynamische marktomge
ving dus een steeds bredere 
range aan solutions waar
mee we onze cliënten goed 
kunnen helpen.’ 

CV

RaymonddeKuiper

DeopvolgervanAntonWouters
isRaymonddeKuiper.Met
meerdantwintigjaarervaring
indefinanciëlesectorishij
sindsseptember2022Client
SolutionsManagerNether-
lands.HijrichtzichnaastLDI,
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fiduciairbeheeropSolvency
optimalisatie,decommissio-
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segment.
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Het hart op de tong
IndecoronatijdinstalleerdehijzichvooreenTeams-achtergrond

metdeAmsterdamArenAvolinbeeld.Nuzithijvooreenfraai
stadsgezicht.VanAmsterdamnatuurlijk.FinancialInvestigator
sprakmetHamadiZaghdoudi,HeadofRetirementBeneluxbij

WillisTowersWatson.

Hoe ben je in de pensioensector terechtgekomen? 
‘Dat was bij toeval. Na het gymnasium ging ik Wiskunde 
studeren. Op school was ik daar erg goed in. Helaas bleken 
de colleges aan de Vrije Universiteit in Amsterdam gort
engortdroog. Switchen kon niet zomaar meer. Dan had ik 
in militaire dienst gemoeten. Mijn studie heb ik tegen 
heug en meug volbracht. Tegen het einde ervan kreeg ik 
het bedrijf KPMG Brans & Co, twee tramhaltes verwijderd 
van de universiteit, in het vizier. Ze zochten een wiskun
dige en boden 750 gulden per maand: een immens bedrag 
voor een student met een toelage van 400 gulden. Ik ging 
er op de koffie en kon blijven.’

Wat zie jij als de belangrijkste veranderingen 
van de laatste jaren in de pensioensector en, 
inzoomend op de Wtp, wat zijn volgens jou de 
belangrijkste risico’s? 
‘Er is en wordt ontzettend veel over verandering gesproken, 
maar er wordt weinig besloten. Mensen raken dat beu en 
denken zo langzamerhand: ‘Het maakt niet meer uit wát ze 
besluiten, áls ze maar besluiten. Dan weten we hoe we 
verder moeten.’ 

Mensen zijn mentaal moe 
van het schaken op meerdere 
borden, maar ook van de 
trend naar individualisering. 
Ik heb zelf een rood hart, al 
stem ik zo niet. Ik ben erg 
voor ‘samen’ en ‘solidariteit’ 
en niet zo voor individualise
ring. Een beetje individuali
teit is prima, maar bij de 
inrichting van sociale arran
gementen, zoals pensioen, 
moet je daarmee oppassen. 
De risico’s daarbij kunnen we 
beter solidair dragen. We zijn 
uiteindelijk een sociaal 

volkje en willen niet dat mensen in de goot belanden. Als 
dat dreigt te gebeuren, gaan we daar als samenleving toch 
voor betalen. Daarvan uitgaande, kunnen we beter op 
voorhand zorgen dat we geen al te grote scheuren in onze 
broek krijgen. Misschien is dat paternalistisch gedacht, 
maar wat dan nog? 

Voor deelnemers is de allergrootste verandering van het 
nieuwe pensioenstelsel – en dat realiseren mensen zich nog 
nauwelijks – dat risico’s zo dadelijk bij het individu liggen. 
Pensioenfondsen willen reserves gebruiken om de risico’s te 
mitigeren, maar die risico’s zijn er wel. Vertel gepensioneer
den maar eens dat hun uitkering straks jaarlijks verandert. 
Dat kan omhoog zijn, maar zeker ook omlaag. Dat zal veel 
mensen slapeloze nachten bezorgen. Het gaat allemaal te 
weinig over de deelnemer en te veel over de grote lijnen, het 
strategische aspect. Daar maak ik me zorgen over.’ 

Gaan we dan niet de goede kant op met het 
toekomstbestendig maken van het 
pensioenstelsel?
‘Dat vind ik weer te kort door de bocht. Als we de door
sneesystematiek willen afschaffen omdat we dat fair vin

den naar leeftijdscohorten 
toe, dan vind ik daar veel 
voor te zeggen. Tegelijker
tijd, als we dan de spelre
gels aanpassen, moeten we 
mensen die daarvan nadeel 
gaan ondervinden wel 
helpen. Dat is nu nog niet 
per se geregeld. Verder 
klopt de suggestie niet dat 
de wereld er na het invaren 
ineens beter uit zal zien. Als 
je dezelfde premie in het 
systeem stopt, uitgaat van 
dezelfde parameters en 
dezelfde winstveronderstel
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lingen, dan ga je er ook hetzelfde uit krijgen, tenzij je 
onder de motorkap iets wijzigt. 

Ik wil niet zeggen dat we niet de goede kant opgaan, maar 
met de versoepelde toeslagregeling en het transitieFTK in 
gedachten, waarbij we minder snel hoeven te korten en 
eerder kunnen indexeren, vraag ik me wel af of we ook zo 
druk waren geweest met een nieuw stelsel als we die regels 
vijf of tien jaar geleden al hadden ingevoerd. Ze zijn voor 
iedereen zoveel begrijpelijker dan de FTKregels. 

Ik vermoed dat veel partijen zich nauwelijks realiseren wat 
het nieuwe stelsel voor deelnemers en voor pensioenuit
voerders met zich meebrengt. Hoeveel bloed, zweet en 
tranen erin gaan zitten en ook hoeveel geld, dat anders 
naar de deelnemers zou gaan. 

Veel gepensioneerden hebben jarenlang geen verhoging 
gehad en maken nu soms binnen één jaar twee indexatie
rondes mee. Zij vragen zich af waarom die stelselwijziging 
nog nodig is. En zeg nu zelf, de periode van lage rente zijn 
we ook aardig doorgekomen. Laten we ons wel realiseren 
dat we afscheid nemen van een stelsel dat wereldwijd wordt 
geprezen. Goed, we weten 
uiteindelijk pas of het nieuwe 
systeem beter werkt als we 
een paar decennia verder 
zijn.’

Hoe ga je 
beroepsmatig om met 
een thema als 
diversiteit? 
‘Tien jaar geleden had ik 
geantwoord: ‘Wat een onzin. 
Ik kom uit Amsterdam
Noord, uit een achterstands
wijk, en kijk waar ik nu sta. 
Van krantenjongen tot 

mediamagnaat, althans binnen mijn bedrijf. Nederland 
biedt ongekende mogelijkheden.’ 

Van die stellingname ben ik teruggekomen. Nu ik wat ouder 
ben en gegroeid ben door een andere rol met andere verant
woordelijkheden én andere problemen, zie ik de verschillen 
in kansen tussen bijvoorbeeld mannen en vrouwen wél. Ik 
zie mannen meestal geen moment aarzelen als ze een nieu
we rol aangeboden krijgen. Vrouwen wel. Zij vragen zich af 
of ze het wel kunnen. Ik heb geleerd om een beter gesprek 
met vrouwen aan te gaan door daar meer tijd en aandacht 
aan te geven. Ik onderken ook verschillen tussen generaties. 
Jongeren staan anders in het leven. Parttime kunnen wer
ken, vinden ze vanzelfsprekend. Had je vroeger zo’n wens, 
dan was dat einde carrière. Accepteer van elkaar dat je 
anders in de wedstrijd zit. Diversiteit binnen teams is trou
wens pure noodzaak. Er moet iemand zijn die resoneert en 
iemand anders die ons een spiegel voorhoudt. Alle kleuren 
doen ertoe.

Alleen de regenboogvlag buiten hangen is gratuit. Het gaat 
erom daadwerkelijk stappen te nemen. Zes jaar geleden 
kreeg ik hier de sleutels in bruikleen. Ik stelde mezelf de 

vraag wat ik wilde achterla
ten. Niet alleen voor het 
bedrijf en onze klanten, 
maar breder, voor de sa
menleving. Sindsdien is er 
van alles in mij in beweging 
gekomen. Ik zie nu mensen 
met een afstand tot de 
arbeidsmarkt die thuis 
wegkwijnen en weinig kans 
hebben op een baan. Wat 
vond ik het ‘vervelend’ toen 
PWRI me tijdens een 
tender vroeg naar het aantal 
van deze werknemers bij 
ons. Onze kwaliteit moest 

CV

HamadiZaghdoudi

HamadiZaghdoudiwerktsinds
2000bijWillisTowersWatson
(enrechtsvoorgangers).
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diversefunctiesenissinds2016
HeadofRetirementBenelux.
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men afmeten aan onze 
expertise en prijsstelling, 
vond ik. 

In tweede instantie vond ik 
PWRI’s aanpak juist goed. 
Ze willen bereiken dat de 
aandacht voor deze mensen zich als een olievlek over de 
sector verspreidt en hebben ons uitgedaagd naar onszelf te 
kijken. Onze blinde toezegging daarna om iets te doen met 
hun vraag hebben we omgezet in daden. 

Dat zie je bijvoorbeeld ook terug in onze samenwerking 
met Only Friends, een sportcentrum in Amsterdam
Noord exclusief voor mensen met een beperking. Die 
samenwerking houdt onder meer in dat we daar vergade
ren en klanten uitnodigen dat ook te doen. Diverse grote 
en gerespecteerde pensioenfondsen hebben wij daar 
uitgenodigd om te vergaderen en als zij het eenmaal ge
zien hebben, zijn ook zij verkocht. Hiermee zetten we 
maatschappelijk zoden aan de dijk. 

Als ik diversiteit op mezelf betrek: je kan er niet omheen 
dat ik een (Noord)Amsterdammer ben. Mensen vragen 
zich nooit af waar ik vandaan kom als we met elkaar in 
gesprek zijn. Tot ze mijn naam lezen. Bij mijn introductie 
vertel ik daarom altijd dat ik een Tunesische vader heb en 
een Nederlandse moeder én geboren en getogen ben in 
Amsterdam. Daarna triggert die exotische naam niet 
meer. En dat ik maar een beetje zon nodig heb om er bruin 
uit te zien ook niet.’

Wat is een belangrijk inzicht dat jij in jouw 
werk hebt opgedaan?
‘Ik ben een emotioneel mens. Ik reageer snel. Maar ik heb 
wel geleerd om goed te luisteren voordat ik een mening 
vorm. Vrij lang dacht ik alles wel te weten, voelde ik me 
met mijn mooie klantenportefeuille ‘de topper’. Van die 
attitude heb ik afscheid genomen. Elke dag leer ik van 
mensen: kleine en grote dingen. 

Ook in deze bètawereld ben ik altijd dicht bij mijn gevoel 
gebleven. Fingerspitzengefühl. Naar iemand kijken en zien 
dat zijn lichaamstaal iets anders zegt dan zijn woorden. 
Twee keer in mijn zakelijk leven heb ik mijn intuïtie ver
loochend en ben ik gelogenstraft. Ik heb daarna met 
mezelf afgesproken er altijd naar te luisteren. Hoe, waar of 
wanneer dan ook.’ 

Wat beschouw je als het belangrijkste moment 
in jouw loopbaan? Wat heb je daarvan geleerd?
‘Persoonlijke groei staat of valt bij de tijd en energie die 
anderen in jou steken. De tijd en energie die mensen mij 

gegeven hebben, is het 
meest waardevolle wat ik 
in mijn hele carrière mocht 
ontvangen. 

Soms ontmoet je iemand 
met wie je echt een con

nectie maakt. Zo iemand was oudvennoot Dick van 
Doorn voor mij. Ik was nog jong en moest voor het eerst 
in mijn leven een IFRSberekening maken voor een 
beursgenoteerde onderneming. Dick koppelde mijn 
berekening terug aan de CFO. ‘s Avonds thuis bekroop 
me het onbehaaglijke gevoel dat er toch iets niet klopte 
aan mijn berekening. Voor dag en dauw ben ik de vol
gende ochtend naar kantoor gegaan en achter mijn lap
top gaan zitten. Na twee espresso’s wist ik zeker: ‘Dit is 
niet goed.’ Vervolgens heb ik drie uur verdoofd aan mijn 
beeldscherm gezeten, tot ik met lood in mijn schoenen 
naar Dick ging en hem vertelde dat ik een megablunder 
had begaan. Ik heb toen echt gedacht dat het mijn laatste 
dag daar was, maar Dick reageerde als in een sprookje: 
‘Hamadi, problemen zijn er om opgelost te worden. Haal 
even twee espresso’s. Dan hebben we het erover.’ Hij bleef 
rustig, toonde clementie en begrip. Samen hebben we die 
CFO gebeld. Dick heeft hem perfect uitgelegd wat er aan 
de hand was. De man werd niet boos, maar was blij dat 
we zo transparant waren. 

Dicks krediet bij mij was op slag onmeetbaar. Zijn warm
te en hulp zijn me altijd bijgebleven. Dankzij deze ge
beurtenis ben ik later in staat geweest om ook rustig en 
mild om te gaan met fouten van anderen, want ik wist: ik 
heb ook op die stoel gezeten.’

Wat waren tot nu toe jouw grootste 
uitdagingen?
‘Mijn grootste uitdaging is wanneer ik het stokje over
draag. Mijn werk voelt nooit ‘af ’. Tegelijk wil ik niet mee
maken dat iemand mij op mijn schouder tikt om te vertel
len dat het mooi is geweest. De directie van Ajax heeft een 
aantal wisselingen achter de rug, maar ik ben nog niet 
gebeld. Dat is de enige baan tot nu toe waarvan ik zeg: 
daarvoor laat ik alles achter.’

Wat drijft jou als persoon en waardoor raak jij 
beroepsmatig en privé geïnspireerd?
‘Meerdere dingen. Het levensverschil dat Dick van Doorn 
voor mij maakte. De tijd nemen voor mensen en in hen 
investeren zodat ze levenslessen opdoen en groeien, ook al 
draait de samenleving duizend keer sneller dan tien jaar 
geleden. Dat het lukt om andere bedrijven voor Only 
Friends te interesseren. Talenten zien ontspringen en 
doorgroeien. Dát. Dát geeft me de meeste voldoening.’ 
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DoorThijs Jochems,
AdviseurenPrivate

Investor

De Europese percepties over Afrika 
zijn velerlei. Ze variëren van een 
continent dat vaak door honger 
wordt getroffen tot een continent 
met mooie natuur en veel 
grondstoffen. Maar dat Afrika van 
cruciaal belang zou kunnen zijn voor 
de toekomst van Europa is niet een 
gedachte die bij velen van ons leeft.

Europa gaat door zwaar weer. De klimaatver
anderingen en de hedendaagse geopolitieke 
spanningen hebben de toekomstige voedsel
voorziening en onze energietransitie ver
sneld in een ander daglicht gezet. Daarbij 
komt dat we de voor de energietransitie 
benodigde metalen ergens moeten zien te 
bemachtigen. Zelf hebben we ze niet. Daar
naast vrezen we dat Europa binnen enkele 
jaren zal worden overstroomd door klimaat
vluchtelingen, met name uit Afrika.

Afrika is erg groot. Dat zien we niet op de 
wereldkaarten die, gemaakt op basis van de 
mercatorprojectie, een sterk vertekend beeld 
van de oppervlakteverhoudingen geven. In 
de oppervlakte van Afrika kunnen we met 
gemak de oppervlakten van de Verenigde 
Staten, China, India, Japan alsmede West en 
OostEuropa kwijt, en dan houden we nog 
ruimte over. Bovendien is Afrika relatief 
dunbevolkt, zelfs als we in ogenschouw 
nemen dat de bevolking van Afrika in de 
komende 25 jaar waarschijnlijk gaat verdub
belen tot 2 miljard mensen. De vraag is hoe 
belangrijk dit is voor Europa.

Gro Intelligence heeft op het World Economic 
Forum in Davos een presentatie over de 
wereldwijde voedselsituatie gegeven. Dit 
bedrijf analyseert de wereldwijde voedsel
situatie op basis van de geproduceerde 
hoeveelheden en verhandelde calorieën en 
proteïnen. De toenemende welvaart in de 
wereld maakt dat de consumptie van calo
rieën sterker toeneemt dan de groei van de 
wereldbevolking. Volgens Gro Intelligence is 
een wereldwijd tekort aan voedsel dichterbij 
dan de traditionele analyses op basis van 
miljoenen tonnen voedselproductie zouden 
doen verwachten.

Opmerkelijk is dat Afrika op basis van die 
analyse het enige continent is dat in poten
tie in staat is om de wereld van die calorieën 
te voorzien. 

Niet alleen omdat de opbrengst per hectare 
in Afrika nog sterk kan toenemen, maar 
ook omdat Afrika nog een grote hoeveel
heid aan potentieel landbouwareaal heeft. 
De beperkte productie per hectare in Afrika 
is te wijten aan de gebrekkige landbouw
technologie én aan de snel verslechterende 
waterhuishouding, die vooral veroorzaakt 
wordt door ontbossing. Ontbossing speelt 
niet alleen een belangrijke rol in de beheer
sing van CO2, maar ook in de waterhuis
houding. Een hectare bos levert tien keer 
zoveel verdamping op als een hectare wei
land, hetgeen de lokale regenval sterk 
beïnvloedt. Die ontbossing in Afrika is niet 
alleen het gevolg van de groei van de bevol
king en de uitbreiding van de landbouw, 
maar komt ook doordat er in Afrika groten
deels op houtskool wordt gekookt. Al deze 
hindernissen kunnen echter worden 
aangepakt.

Naast de potentiële rol voor de toekomstige 
voedselvoorziening in de wereld heeft Afrika 
ook nog een overvloed aan grondstoffen  
 – zoals kobalt – die noodzakelijk zijn voor 
zowel de voortgaande digitalisering van de 
wereld als voor de energietransitie.

En wat valt er te zeggen over de corruptie? 
Ja, corruptie is een belangrijk argument 
voor veel bedrijven en institutionele beleg
gers om geen economische activiteiten in 
Afrika te ondernemen. Partijen die dat al 
wel doen, blijken echter in staat om daar op 
acceptabele wijze mee om te gaan.

Aangezien overheden zowel de klimaat en 
voedselproblemen als de energietransitie 
waarschijnlijk niet gaan oplossen, is het aan 
private partijen in onder meer Europa om 
Afrika economisch verder te ontwikkelen. 
Indien we daar niet in slagen, zal Europa 
inderdaad hordes klimaatvluchtelingen 
mogen verwachten en zal het in de toe
komst voor Europa nog moeilijker worden 
om boodschappen te doen. 

Afrika,dedoorhet
Westenveronacht-
zaamdevoorraadschuur
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European equities have been lagging 
in the last decade, especially in re-
lation to US equities. What are the 
drivers behind this?
‘The political integration of Europe through 
the EU has had its bumps and pitfalls. Conse
quently, the euro zone has had several euro 
crises, including those in 2010 and 2011. 
While Europe was struggling, some Ameri
can companies were able to build very strong 
domestic positions thanks to a large home 
market which benefited from a wellfunctio
ning internal market, an optimal currency 
area, transparent market data and one com
mon language. It’s much easier for a company 
in New York State to do business in Califor
nia than for a Dutch company to do business 
in Spain.

Looking at it with a long perspective, the US 
stock market has outperformed most other 
stock markets in the world. Their ROE has 
been over 14% long term, while Europe has 
achieved no more than 11%. This can be 
partly explained by the presence of activist 
investors and short sellers that can force 
American companies to gain in efficiency 
much quicker than can be done in Europe.’

Will European equity come back and 
why?
‘Yes, and there are quite a few reasons for it. 
The private equity markets have shown some 
good developments here, transforming local 
companies into European champions. Euro
pean cities like Amsterdam, Barcelona, Ber
lin, Paris and Stockholm have become inter
national IT hubs with great infrastructure for 
startups to develop. Europe benefits from a 
large pool of talents. There are three additio
nal reasons that I call ‘comeback develop
ments’. They are the strengthening effect of 
the war in Ukraine on EU political collabora
tion, the growth of sustainable investing 
where Europe is in the lead globally and 
Europe will probably gain in competitiveness 
thanks to energy transition.’

Let’s talk about your three ‘come-
back developments’ in more detail. 
First, the war in Ukraine and the 
strengthening effect it is having on 
the EU.
‘Yes, we have come to realize that we need to 
be united in this case. We have taken quite a 
few joint steps to face it. Of course, Euro
peans are not agreeing on everything yet, but 
there are certainly steps in the right direction. 
We also see rightwing political parties gai
ning strength in some countries, but at the 
same time they have been changing their 

Door Harry Geels

‘The US has been the world leader in the last 
few decades, but there are reasons for a 
European comeback’, argues Thomas 
Friedberger, Deputy Chief Executive Officer 
of Tikehau Capital. One of these reasons is 
deglobalization, which can actually work in 
favor of Europe.

Europe: a major 
investment 
opportunity in 
a deglobalized 
economy
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longterm cycle of lower interest rates coinci
ded with the opening up of world markets, 
big companies have been optimizing their 
labor and tax costs.

For decades there has been a big tailwind 
corporate profit generation. That’s changing 
now with higher interest rates and less ability 
to optimize production costs, taxes and capi
tal buffers companies operate with. This has 
probably also brought the world into an envi
ronment that has structurally lower econo
mic growth. More and more companies are 
becoming more sustainable, trying to be 
closer to their domestic customers, taking 
care of the environment and paying taxes in 
the countries where they do business. We 
have seen huge increases of investments in 
energy transition and in other important 
sectors like cybersecurity. European compa
nies are helped by a highly skilled workforce 
and this makes them stronger and more 
resilient.’

What is your investment strategy in 
Europe?
‘The current main crises are bringing valua
tions down and create a lot of dispersion.  
We believe that the companies with the best 
management and sustainable strategies will 
outperform in the coming years. Although, 
as I’ve said, we also believe that economic 
growth will go down. Within this subdued 
growth story there will be highgrowth sto
ries in megatrends, for example in energy 
transition, cybersecurity, and digitalization of 
industrial processes. Sustainable, thematic, 
private equity is in a particularly good 
situation.

We also especially look at value investing. 
The lack of liquidity in some markets like 
high yield credit or leveraged loans creates 
opportunities. There are also interesting 
opportunities in secondaries because there 
are forced sellers in the current market envi
ronment. Our strategy focuses on both 
growth and value. We have dry powder to 
deploy and believe a disciplined investment 
approach will create a lot of value in the co
ming months.’ 

views on the EU for the better. Indeed, some 
political parties in Europe are getting more 
conservative and protectionist, but they are 
not questioning the EU anymore. Certainly, 
we are not out of the woods yet, but the di
rection is broadly positive. Who would have 
thought that the EU would be issuing com
mon bonds?’ 

Second, Europe’s head start in sus-
tainability. How does that  
generate financial performance?
‘Sustainability is a longterm trend and Eu
rope is at the forefront. That will translate, 
sooner or later, into better financial perfor
mance as energy transition is also a competi
tive advantage for companies. Savings thanks 
to better efficiency of buildings, plants, fleets 
of vehicles will compensate for the increase 
in labor costs implied by reonshoring. Land 
owned by farmers that emits net CO2 and 
nitrogen will decrease in value and vice versa. 
The trend of sustainability will be value
creating for some and valuedestructing for 
other companies. This will pay out to the 
benefit of European companies because they 
lead the sustainability trend. However, other 
regions, including China and the US, are 
catching up.’

Third, how does deglobalization 
help Europe?
‘Deglobalization is a relatively new trend. 
International trade as a proportion of global 
GDP peaked in 2008. This trend was streng
thened during the corona crisis with its sup
ply chain disruptions. Also, the war in Uk
raine with its resulting energy crisis has 
strengthened the belief that Europe should be 
more selfreliant and selfsufficient, and that 
we should build more local ecosystems. Ever 
since the beginning of the eighties, when a PH
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‘Europeancities
likeAmsterdam,

Barcelona,
Berlin,Paris

andStockholm
havebecome
international

IThubswithgreat
infrastructurefor

start-upsto
develop.’

Thomas Friedberger


DeputyChiefExecutiveOfficer,
TikehauCapital

SUMMARY

European equities have been 
lagging in relation to US 
equities, but there are deve-
lopments that may lead to a 
comeback.

The war in Ukraine has 
strengthened the need for 
EU political collaboration.

Europe’s head start in sustai-
nability will translate, sooner 
or later, into better financial 
performance.

Deglobalization trends have 
strengthened the belief that 
Europe should be more self-
reliant and self-sufficient.

Tikehau Capital uses a 
disciplined investment 
approach focusing on 
both growth and value.

‘Sustainabilityisalong-term
trendandEuropeisatthe
forefront.Thatwilltranslate,
soonerorlater,intobetter
financialperformance.’

Want to know more? 
Please contact:

Sjoerd Lont, 
ExecutiveDirector
slont@tikehaucapital.com

Bart Mathijssen, 
ExecutiveDirector
bmathijssen@tikehaucapital.com
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Door Hans Amesz Fotografie Cor Salverius Fotografie

Duurzaamheid loont
op de lange termijn

22 SUSTAINABLE ETFs
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Marie-Sophie Pastant: ‘Op dit moment 
zijn er geen duidelijke aanwijzingen dat 
de Verenigde Staten de Europese normen 
op het gebied van duurzame financiering 
zullen overnemen. In Europa is sprake 
van een verschuiving naar ESGindices.’

Luca Tomasello: ‘Ik denk dat de rest van 
de wereld zich kan laten inspireren door 
wat er in Europa op het gebied van duur
zaamheid al is gedaan, maar tot nu toe 
hebben we nog niet veel navolging 
gezien.’

Frédéric Hoogveld: ‘Het Verenigd Ko
ninkrijk lijkt enige inspiratie uit Europa 
te halen. China heeft een taxonomie 
ontwikkeld die enkele overeenkomsten 
vertoont met die van Europa. In de Ver
enigde Staten overweegt de SEC om 
bedrijven te verplichten meer informatie 
te verschaffen over hun blootstelling aan 
het klimaat. Er is wereldwijd toch veel 
belangstelling voor wat Europa heeft 
gedaan.’

Effi Bialkowski: ‘Ik hoop wel dat ook de 
rest van de wereld uniforme regels gaat 
toepassen. Dat zou de vergelijkbaarheid 
van duurzaamheidskenmerken ten goede 
komen.’

Wat betekent dat voor duurzame 
ETFs?
Blumberg: ‘Zo’n 20% van alle ETFassets 
in Europa bestaat nu al uit ESGproduc
ten en er is sprake van een sterke groei. 
Dat is natuurlijk enorm interessant voor 
de ETFsector. We zien dat steeds meer 
klanten echt transparantie willen rond 
ESGimplementatie, wat de duurzame 
ETFindustrie ten goede komt. Ik zou 
verbaasd zijn als we niet binnen een paar 
jaar meer dan 50% van de assets in Eu
ropa in het ESGsegment zullen zien.’

Simpson: ‘In het begin van dit jaar zagen 
we veel uitstroom uit met name invest
ment grade credit. De trend die we nu 
zien, is dat veel van dat geld niet terug
gaat naar de standaard marktgewogen 
ETFs, maar naar ETFs met een soort 
ESGoverlay.’

Wiersma: ‘Misschien heeft dat ook te 
maken met de veranderde regelgeving. 
We worden immers gestuurd richting 
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Zo’n20%vanalleETF-assets
inEuropaisESG-gerelateerd
endegroeivanhetaanbod
aanESG-productenisnog
nietteneinde.Erwordt
evenwelrelatiefweiniggeïn-
vesteerdinSustainable
FixedIncomeETFs,terwijl
ergenoegoplossingenop
demarktzijn.Waaromisdat?
Welkerolkunnenduurzame
ETFsspeleninportefeuille-
constructie?Enwelkebench-
markmoetjekiezen:de
ClimateTransitionBench-
markofdeParis-Aligned
Benchmark?

Europa loopt voorop op het ge-
bied van duurzaamheid. Zal de 
rest van de wereld de Europese 
normen ook gaan omarmen, zoals 
die bijvoorbeeld uitgedrukt wor-
den in regelgeving zoals de SFDR?
Simon Wiersma: ‘Ik denk niet dat de rest 
van de wereld de Europese normen 
volledig zal gaan omarmen, maar wel 
min of meer als leidraad zal nemen.’

Jason Simpson: ‘In het Verenigd Konink
rijk zijn ze al aan het divergeren: de daar 
recent uitgebrachte raadpleging over 
duurzame informatieeisen heeft een 
andere invalshoek dan de SFDR. Er 
zullen waarschijnlijk een behoorlijk 
aantal verschillende normen ontstaan.’

Joris Roggeveen: ‘Hopelijk gaat iedereen 
de Europese manier volgen. Uiteindelijk 
zal er wel een soort taxonomie komen. 
Daar heeft iedereen belang bij.’

Jürgen Blumberg: ‘We lezen nu in de 
pers, vooral in Noord en ZuidAmerika, 
dat er beleggers zijn die ervoor kiezen 
om niet met vermogensbeheerders te 
werken vanwege ESG, maar wij denken 
dat dat niet de huidige trend is. Wij 
geloven dat er een door regelgeving 
gedreven vraag zal komen uit Azië en de 
Verenigde Staten, die zal leiden tot meer 
instroom in dit regulatory framework.’
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duurzaam beleggen. Sinds de invoering 
van de SFDR in augustus zullen meer 
beleggers op zoek moeten gaan naar 
ESGvarianten.’

Roggeveen: ‘Dat zien wij ook bij onze 
klanten. Als je niet voldoet aan de eisen 
voor duurzame investeringen, moet je 
dat kunnen uitleggen. Veel asset owners 
willen hun beleggingsportefeuille of 
aanbod aan eindklanten verbeteren met 
artikel 8 en 9fondsen. De impact daar
van op duurzame ETFs is groot.’

Hoogveld: ‘De Europese regelgever wil 
kapitaalstromen ombuigen naar duur
zame producten, omdat dat deel uit
maakt van het klimaatactieplan. Dat 
werkt goed. Wij moeten nieuwe duur
zame ETFs creëren die op de toegeno
men vraag daarnaar inspelen.’

Pastant: ‘We kunnen voor de toekomst 
een grote ontwikkeling op het gebied van 
ESG en ETFs verwachten. Er komen 
steeds meer van dit soort producten op 
de markt. Maar we moeten wel rekening 
houden met een aantal uitdagingen. Zo is 
er eigenlijk geen gemeenschappelijke 
definitie van duurzaam beleggen voor 
alle aanbieders van indices. Een andere 
uitdaging is dat de SFDRverordening 
niet is afgestemd op de benchmarkveror
dening. Voor dit alles moeten we oplos
singen bedenken.’

Tomasello: ‘Dit jaar zijn geoptimaliseer
de en klimaatthematische producten 
serieus opgenomen in de geldstromen 
naar ESGproducten. Het lijkt erop dat 
beleggers op zoek zijn naar strategieën 
die wat meer rekening houden met de 
tracking error en decarbonisatie op de 
lange termijn, in het licht van alles wat er 
dit jaar in de reële wereld is gebeurd, met 
de nadruk op energie. Deze ontwikkelin
gen zijn van groot belang voor duurzame 
ETFs.’

Er wordt relatief weinig geïnves-
teerd in Sustainable Fixed Inco-
me ETFs. Wat zou de reden hier-
voor kunnen zijn?
Hoogveld: ‘Historisch gezien hebben 
vastrentende producten voor ESGbeleg
gers geen prioriteit gehad. De nadruk lag 
op aandelen, misschien omdat die meer 
worden geassocieerd met verantwoord 

beleggen. Dat is jammer, want er zijn nu 
genoeg oplossingen op de markt voor 
duurzame vastrentende producten. 
Green bonds zijn bijvoorbeeld een fan
tastisch instrument om duurzame pro
ducten te financieren. Met een green 
bond heb je direct inzicht in wat je im
pact is. Wij geloven sterk in ESG voor 
vastrentende waarden en de markt lijkt 
dat ook te doen, gezien het feit dat de 
geldstromen naar Fixed Income ESG 
ETFs sinds begin dit jaar vrij aanzienlijk 
zijn.’

Bialkowski: ‘Ik ben het ermee eens dat er 
steeds meer duurzame vastrentende 
fondsen op de markt komen. En wij 
gebruiken deze ook zeker in onze beleg
gingsportefeuilles. Dat geldt echter 
vooral voor bedrijfsobligaties of niche
producten, zoals social bonds of groene 
obligaties. Op het gebied van staatsobli
gaties bestaat maar een heel beperkt 
aanbod aan duurzame fondsen.’

Pastant: ‘Het is moeilijker om vastren
tende indices te repliceren dan aandelen
indices. Daarom zijn, denk ik, de ESG
ETFs voor vastrentende waarden nog 
niet zo ver ontwikkeld. Maar die ontwik
keling gaat nu heel snel. Beleggers zijn 
erop gebrand om in dit soort strategieën 
te investeren.’

Roggeveen: ‘Als je in je aandelenporte
feuille de overgang maakt van nietESG 
naar ESG, is dat veel zichtbaarder en 
transparanter meetbaar dan in een vast
rentende portefeuille. Voor een vermo
gensbeheerder is het bovendien moeilij
ker om steeds de verschillende obligaties 
qua duurzaamheid te labelen dan aande
len. Obligaties vervallen immers op een 
gegeven moment, waarna er nieuwe 

‘Ikdenkdatderestvande
wereldzichkanlaten
inspirerendoorwaterin
Europaophetgebiedvan
duurzaamheidalis
gedaan,maartotnutoe
hebbenwenognietveel
navolginggezien.’
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obligaties uitkomen, die opnieuw beoor
deeld en gelabeld moeten worden. Dat is 
arbeidsintensiever dan bij aandelen.’

Blumberg: ‘Wat betreft green bonds 
moet je niet alleen de emittent controle
ren, maar ook elk van de projecten waar
voor de groene obligatie is uitgegeven. Ik 
twijfel er overigens niet aan dat het 
vastrentende deel van de ETFindustrie 
zal groeien, tot tevredenheid van 
beleggers.’

Hoe moeten beleggers het lage 
bedrag aan AUM in nieuwe duur-
zame ETFs beoordelen in vergelij-
king met gevestigde grote ETFs 
die niets met ESG van doen 
hebben?
Wiersma: ‘Een laag bedrag aan AUM 
betekent dat het voor een grotere beleg
ger moeilijk is om in te stappen. Voor 
ons is het niet eenvoudig een geschikte 
aanbieder van duurzame vastrentende 
fondsen te vinden. Nu al lopen we vaak 
tegen grenzen aan omdat de omvang van 
de bestaande fondsen te klein is. Het zou 
helpen als er in de toekomst meer aan
bod is en ook de omvang van bestaande 
fondsen groeit.’

Simpson: ‘Het mooie van een ETF is dat 
het snel in omvang kan groeien of krim
pen zonder een massale verstoring van 
de markt. We hebben verschillende crises 
meegemaakt waarbij ETFs er vrij goed 
uit kwamen. Er zijn concentratielimieten 
voor UCITSfondsen, die eigenlijk voor 
traditionele beleggingsfondsen zijn 
ontwikkeld. Maar beleggers die niet zelf 
een UCITSfonds beheren, kunnen 
eenvoudig een grote investering in een 
kleine ETF doen. Zo zagen we in een van 
onze ESGETFs vorig jaar het vermogen 
onder beheer in enkele weken toenemen 
van 20 miljoen naar 4,5 miljard dollar.’

Bialkowski: ‘Het kan duurder zijn om 
kleine ETFs te verhandelen vanwege de 
hogere spreadkosten. Duurzame ETFs 
zijn vaak nog kleiner van omvang dan 
vergelijkbare nietduurzame fondsen, 
dus dat kan nadelig zijn als je vaak trans
acties doet.’

Blumberg: ‘Ik denk dat vastrentende 
ETFs over het algemeen zeer efficiënt zijn. 
Ik denk zelfs dat kleine fondsen een kans 
moeten krijgen. En ik weet dat er hol
dinglimieten zijn waarbij beleggers slechts 
een bepaald percentage van de ETF mo
gen aanhouden. Je zult zien dat als je 
handelt, de kleinere fondsen je nogal eens 
zullen verrassen wat betreft de handels
kwaliteit. Zelfs voor de grotere tickets.’

Pastant: ‘In principe zullen de kosten 
voor een kleiner fonds misschien niet 
hoger zijn dan voor een grotere. Dat 
geldt met name voor de ontwikkeling van 
ESGindices waar de omzet hoog is. Het 
is waar dat we door die hogere omzet te 
maken kunnen krijgen met wat hogere 
transactiekosten.’

Tomasello: ‘Het is niet eerlijk om een 
ESGfonds dat twee of drie jaar geleden 
op de markt is gebracht, te vergelijken 
met bijvoorbeeld een S&P 500 fund dat 
al twintig jaar op de markt is. Ik denk dat 
we opnieuw moeten beoordelen hoe de 
omvang van AUM’s er over vier of vijf 
jaar uitziet, wanneer we een tijdschaal 
hebben waarop we eenopeen een verge
lijking kunnen maken met producten die 
er al langer zijn.’

In hoeverre omarmen investment 
offices en retailklanten de klimaat- 
verandering en de op Parijs  
afgestemde benchmark-ETFs in 
hun portefeuilles? En welke heeft 
over het algemeen de voorkeur, 
aangezien het een van de top-
prioriteiten voor institutionele 
beleggers betreft?
Roggeveen: ‘Bij fondsoplossingen geven 
wij voor onze klanten de voorkeur aan 
producten waarvan de benchmarks in 
lijn zijn met het Klimaatakkoord van 
Parijs, mede omdat het productaanbod 
van die vermogensbeheerders daar veel 
meer op gericht is dan op de klimaat
transitiebenchmarks. Bij mandaten zien 

‘Hetismoeilijkerom
vastrentendeindiceste

replicerendanaandelenindices.
DaaromzijndeESG-ETFsvoor

vastrentendewaardennogniet
zoverontwikkeld.’
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drijven te selecteren die streven naar de 
beste prestaties voor iedereen: beleggers, 
het milieu enzovoort. Wanneer dit ook 
tot uitdrukking komt in de financiële 
prestaties van een bedrijf, zullen we op 
de korte termijn meer kapitaal richting 
duurzame beleggingen zien stromen, wat 
de waarderingen zal opstuwen.’

Roggeveen: ‘Ik ben van mening dat 
duurzaam beleggen op de langere termijn 
hetzelfde financiële rendement oplevert 
als traditioneel beleggen, maar wel met 
een lager risicoprofiel. Dat wil zeggen dat 
duurzaam beleggen wel degelijk alpha 
kan behalen, omdat je risicorende
mentsprofiel verbetert.’

Simpson: ‘Analyse van onze ESGfond
sen wijst erop dat duurzaam beleggen 
over de lange termijn marginaal betere 
rendementen oplevert, maar niet in die 
mate dat je specifiek kunt spreken van 
het genereren van alpha. We hebben wel 
een iets lagere volatiliteit gevonden.’

Blumberg: ‘Onderzoekers beweren dat 
ESGfondsen in de afgelopen tien jaar 
beter hebben gepresteerd dan soortgeno
ten, op een voor risico gecorrigeerde 
basis. Maar in de eerste twee kwartalen 
van dit jaar presteerden ze ondermaats, 
omdat energie een van de weinige secto
ren was die echt sterk gepresteerd hebben.’

Bialkowski: ‘Wij zijn van mening dat 
duurzaamheid een performance driver 
voor de lange termijn zal zijn. Om die 
reden is duurzaamheid intussen tot een 
bepaalde hoogte in al onze vermogensbe
heerportefeuilles verwerkt.’

Simpson: ‘Je moet voorzichtig zijn met 
het doen van grote uitspraken over de 

we dat klanten doorgaans voor de kli
maattransitiebenchmark kiezen, onder 
meer omdat ze dan een voting en enga
gementprogramma bij bedrijven beter 
kunnen uitvoeren. Onze ervaring is dat 
fondsen die in lijn zijn met de klimaat
benchmarks nog beperkt worden ingezet 
door de investment offices van private 
banks en family offices. Zij beleggen 
voor een doelgroep die nog minder goed 
bekend is met deze klimaatbenchmarks 
en doelstellingen. We zien dat hier 
vooral nog in ‘lichtduurzame’ fondsen 
wordt belegd. Deze klimaatbenchmarks 
hebben echter de hoogste prioriteit bij 
onze institutionele klanten.’

Bialkowski: ‘Wij bieden meer dan tweehon
derd duurzame fondsen aan, maar ik kon er 
slechts twee vinden die gebaseerd zijn op 
een op Parijs afgestemde benchmark.’

Hoogveld: ‘Climate Transition Bench
marks (CTBs) of ParisAligned Bench
marks (PABs) zijn op zich geen bench
marks, maar labels. Je kunt een label 
claimen als je voldoet aan de minimumver
eisten die bij het label horen. Het belang
rijkste verschil tussen de twee is dat PAB de 
olie en gasindustrie uitsluit en CTB niet. 
Dus CTB is meer een product voor beleg
gers die engagementgericht zijn.’

Pastant: ‘PAB is echt belangrijk voor 
onze klanten, institutionele partijen in 
het bijzonder. Voor mandaten volgen we 
niet per se een specifieke ESGbench
mark. Het doel is om een geoptimaliseer
de portefeuille te creëren met behulp van 
onze eigen ESGgegevens, waarbij we 
proberen de PABcriteria te respecteren 
omdat die belangrijk zijn voor onze 
klanten. Verder willen beleggers van 
onze openend funds en ETFs weten of 
we gelabeld zijn, want dat is een soort 
garantie dat we, bovenop de PABmetho
dologie, strikte richtlijnen volgen in 
termen van ESGaanpak. Ik zou zeggen 
dat beide, dus PAB pluslabels, essentieel 
zijn voor onze huidige beleggers.’

Kunnen beleggers alpha realise-
ren met duurzaamheid? Met  
andere woorden: zal het risico- 
rendementsprofiel verbeteren?
Wiersma: ‘Hopelijk wel. De basis van 
duurzaam beleggen is om de beste be
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‘HetmooievaneenETFisdat
hetsnelinomvangkangroeien
ofkrimpenzondereenmassale
verstoringvandemarkt.We
hebbenverschillendecrises
meegemaaktwaarbijETFser
vrijgoeduitkwamen.’
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prestaties van duurzaam beleggen als er 
een beperkte geschiedenis is om naar te 
kijken. Als we elkaar over tien jaar weer 
ontmoeten, hebben we misschien een 
beter beeld.’

De klimaattransitie biedt zowel 
risico’s als kansen. Welke rol 
kunnen duurzame ETFs spelen in 
portefeuilleconstructie?
Tomasello: ‘Producten zoals PABs of 
CTBs bieden beleggers idealiter de kans 
om toegang te krijgen tot de kansen die 
door de klimaatverandering worden 
gecreëerd. Ik denk dat er een belangrijke 
rol is weggelegd voor duurzame ETFs, 
want die geven vrijwel elke belegger de 
kans om te beleggen, bij wijze van spre
ken zijn zegje te doen en rekening te 
houden met de transitie. Er zijn waar
schijnlijk drie belangrijke vragen. Wat 
zijn de grootste investeringskansen? Hoe 
zal de transitie eruitzien? En hoe zal die 
zich ontwikkelen? Degenen die al een 
netto nulverbintenis zijn aangegaan, 
moeten zich afvragen hoe ze die moeten 
uitvoeren om hun kansen te maximalise
ren en hun risico’s te minimaliseren.’

Hoogveld: ‘Veel beleggers zetten hun 
nietduurzame portefeuille om naar 
duurzame ETFs met een, in vergelijking 
met strategische asset allocaties, beperkt 
risico. Dat is iets wat drie jaar geleden 
niet mogelijk zou zijn geweest, dus dit is 
goed nieuws.’

Hoe zijn ESG-indices opge-
bouwd? Hoe zouden duurzaam-
heidscomponenten aan de indi-
ces kunnen worden toegevoegd 
en welke organisaties hebben het 
voortouw in het construeren 
ervan?
Simpson: ‘Onze eigen ESGscore is 
opgebouwd met de verantwoordelijk

heids of Rfactor, die input van vijf 
verschillende ESGleveranciers gebruikt. 
Deze score gebruiken wij voor onze 
rentmeesterschapscampagne, waarbij we 
uiteraard beleggers bezoeken.’

Hoogveld: ‘Er is geen ‘one size fits all’ op 
ESGgebied. De meeste ESGindices die 
we de afgelopen jaren hebben ontwor
pen, zijn min of meer afgestemd op 
specifieke klantbehoeften. Daarbij pro
beren we wel altijd minimale ESGeisen 
op te nemen. Er bestaat momenteel geen 
gemeenschappelijke visie op wat ESG is, 
dus we moeten opportunistisch zijn.’

Pastant: ‘Als wij aangepaste ESGindices 
creëren, is ons doel om de ESGfilosofie 
van onze organisatie af te stemmen op de 
indexmethodologie. We weten dat als de 
methodologie eenmaal vastligt, het heel 
moeilijk is die te veranderen. Toch blijkt 
het mogelijk te zijn binnen sommige 
methodologieën bepaalde evoluties door 
te voeren, maar dat is ingewikkeld. Het 
zijn complexe stappen die met indexaan
bieders moeten worden gezet, omdat we 
onze visie op duurzaamheid en liquidi
teitscriteria met elkaar in overeenstem
ming moeten brengen. Uiteindelijk 
moeten we voldoen aan de duurzaam
heidsbehoeften van de klant.’

Tomasello: ‘We werken nauw samen met 
aanbieders van indices om nieuwe indi
ces te ontwikkelen waarvan een grote 
verscheidenheid aan cliënten kan profi
teren. Wij beseffen dat elke klant zich in 
een andere fase van zijn duurzaamheids
reis bevindt en daarom proberen wij een 
diversiteit aan strategieën aan te bieden, 
die allemaal een minimum aan ESG
overwegingen gemeen hebben die wij 
noodzakelijk achten.’

Kan worden gesteld dat het 
moeilijker is om een duurzame 
vastrentende index te volgen dan 
een duurzame aandelenindex, 
aangezien de liquiditeit van een 
duurzame obligatie-index nog 
lager is dan standaard?
Wiersma: ‘Dat kwam bij me op vóór deze 
bijeenkomst, maar ik heb net geleerd dat 
het eigenlijk geen probleem zou moeten 
zijn.’

‘Ikbenvanmeningdatduurzaam
beleggenopdelangeretermijn
hetzelfdefinanciëlerendement

oplevertalstraditioneel
beleggen,maarwelmeteen

lagerrisicoprofiel.’
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producten in de markt te beoordelen en 
te selecteren of die producten te bouwen 
die, zoals gezegd, het beste aansluiten  
bij hun wensen. Zo ontstaat een mooie 
portefeuille die is afgestemd op hun 
behoeften en die ze waarschijnlijk nog 
jaren zullen houden. Wij verwachten dat 
dit vooral van toepassing is op de oplos
singen die in lijn zijn met de klimaat
benchmarks, omdat deze een jaarlijks 
zelfdecarbonisatiepad ingebouwd 
hebben.’

Blumberg: ‘Het ligt ons na aan het hart 
dat we willen samenwerken met beleg
gers en op maat gemaakte producten 
willen ontwikkelen. Dat doen we al met 
succes in de Verenigde Staten en we 
willen dit in Europa herhalen. We zien 
een enorm potentieel, vooral in de con
text van ESG, omdat er zoveel verschil
lende smaken zijn, smaken van landen en 
van specifieke bedrijven. Deze business 
is voor ons heel belangrijk.’

Hoogveld: ‘De meeste ETFemittenten 
en de meeste productlanceringen worden 
gedreven door wat klanten werkelijk 
nodig hebben. We werken allemaal 
samen om voor de juiste producten en de 
juiste index te zorgen. Dit is vrij nieuw, 
want in het recente verleden werd alles 
vooral gestuurd door de indexaanbieder. 
Er is nu meer een open platform waar de 
eindbeleggers in feite het indexontwerp 
bepalen.’

Tomasello: ‘Samenwerking is interessant 
omdat die innovatie stimuleert. Vroeger 
werd het gesprek geëntameerd en gedo
mineerd door de indexprovider, vervol
gens werden de ETFemittent en de 
eindbelegger erbij betrokken. Nu wordt 
alles veel specifieker, wat een zekere 
moeilijkheidsgraad toevoegt en de markt 
tot op zekere hoogte afbreekt, maar 

Blumberg: ‘Om te beginnen gaan wij er 
altijd van uit dat een ETF – of het nu een 
vastrentende of een aandelenETF is – 
succesvol zal zijn en dat er veel in gehan
deld zal worden. De liquiditeit moet 
gewaarborgd zijn, zodat de ETF verhan
delbaar is. Grote transacties moeten 
gemakkelijk kunnen worden opgevan
gen. Op dit moment hebben we voor 
green bonds, waarin we zeer geïnteres
seerd zijn, nog geen ETF. Maar als we er 
een zouden maken, moeten we onszelf 
veel vragen stellen. Kies je voor een 
wereldwijd universum, of probeer je je te 
beperken tot één regio? Welke duration 
bucket voegt de meeste waarde toe vanuit 
het oogpunt van liquiditeit en de vraag 
van de klant?’

Pastant: ‘Of een index moeilijker of 
makkelijker te volgen is, hangt af van de 
manier waarop deze is opgebouwd. Bij 
bijvoorbeeld minder liquide onderlig
gende waarden, zoals green bonds, kan 
het lastiger zijn om te repliceren. Het is 
van belang om bij de lancering van een 
ESGETF op dit soort zaken te letten.’

Hoe werken beleggers samen met 
ETF-emittenten om duurzame 
ETFs op maat te maken?
Bialkowski: ‘Wij werken al lang samen 
met verschillende fondshuizen. Zeer 
recent hadden we een succesvolle samen
werking met een fondshuis dat een hele 
reeks duurzame sectorETFs samen met 
ons op de markt heeft gebracht. Dat doen 
we natuurlijk alleen als we het juiste 
duurzame product niet kunnen vinden. 
Hoe we dat doen? We geven onze wensen 
en duurzaamheidseisen door aan ver
schillende fondshuizen. Afhankelijk van 
de antwoorden kiezen we het fondshuis 
dat het meest passende fonds voor ons 
kan maken. We staan natuurlijk ook 
open voor extra ideeën van het fonds
huis. Het gaat echt om de samenwerking. 
Uiteindelijk is er een product dat niet 
alleen voor ons interessant is, maar ook 
voor de rest van de markt.’

Roggeveen: ‘Wij creëren specifieke 
oplossingen voor onze institutionele 
klanten, want die hebben doorgaans hun 
eigen duurzame behoeften, wensen en 
criteria. Wij zijn er om onze klanten te 
helpen de verschillende aanbieders en 
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‘Inhetrecenteverledenwerd
allesvooralgestuurddoorde
indexaanbieder.Erisnumeer
eenopenplatformwaarde
eindbeleggersinfeitehet
indexontwerpbepalen.’

29RONDE TAFEL

>



NUMMER 8 | 2022

waardoor ook meer ideeën op de lange 
termijn kunnen worden uitgevoerd.’

Hoe dragen ETFs bij aan stem-
men bij volmacht en 
engagement?
Simpson: ‘De investeringen die we aan
houden in de ETFs gaan mee in onze 
rentmeesterschapscampagnes, die be
paalde ESGthema’s vooropstellen en 
waarvoor je een toegewijd team nodig 
hebt. We hebben een ESGscore met een 
R (responsible)factor ontwikkeld aan de 
hand waarvan we kunnen vaststellen 
wanneer individuele bedrijven niet 
presteren op het niveau dat je zou ver
wachten vergeleken met bedrijven in 
dezelfde sector. Vervolgens spreken we 
die bedrijven aan.’

Tomasello: ‘Wij behandelen engagement 
en stemmen voor ETFs niet anders dan 
voor andere portefeuilles. Een bedrijf zit 
gemiddeld langer in een indexfonds dan 
in een actief fonds. Dat betekent dat er 
meer potentieel is om de effecten van 
engagement en stemmen bij bedrijven 
via ETF en indexstrategieën te evalueren. 
Het gaat hier om een thema dat in de 
toekomst nog belangrijker zal worden.’

Pastant: ‘ETFindexfondsen worden bij 
ons precies hetzelfde behandeld als 
actieve fondsen. Dat is altijd zo geweest, 
ongeacht het type replicatie dat we ge
bruikten: fysiek of zelfs synthetisch.’

Hoogveld: ‘Wij denken dat in sommige 
gevallen de ETF een uiterst effectief 
engagementinstrument kan zijn. Je kunt 
in de indexmethodologie een duidelijk 
stimuleringsmechanisme inbouwen dat 

een boodschap stuurt naar de markt. Wij 
hebben een ETF op een index gelanceerd 
die was geprogrammeerd om over een 
periode van drie tot vijf jaar mechanisch 
afstand te doen van bedrijven die geen 
ScienceBased Target Initiativeverplich
tingen hadden, bijvoorbeeld omdat ze 
geen CO2emissiereductieplan hadden 
ingediend. Je kunt zogenoemde passieve 
instrumenten wel degelijk combineren 
met een actief engagementbeleid.’

ESG-integratie is nu de stan-
daard voor Europese institutio-
nele beleggers. Zal dat op een 
gegeven moment ook de stan-
daard voor particuliere beleggers 
worden?
Bialkowski: ‘Als ik kijk naar ons aanbod 
voor onze private banking adviesklan
ten, dan is ESGintegratie ook daar al de 
standaard. Alle fondsen die wij in de 
afgelopen een tot twee jaar hebben goed
gekeurd voor particuliere beleggers 
waren op een bepaalde manier duur
zaam. Natuurlijk staan er wel wat oudere 
fondsen op onze lijst, waar duurzaam
heid geen onderdeel is van het beleid, 
maar alle nieuwere fondsen hebben 
duurzaamheid in het beleid opgenomen. 
Niet alle particuliere klanten vragen om 
duurzame fondsen, maar we bieden ze 
wel steeds meer aan en stimuleren daar
mee ook het beleggen in deze duurzame 
fondsen.’

Wiersma: ‘Wij bieden ook een niet
duurzame strategie aan, omdat er altijd 
klanten zijn die niet expliciet om duur
zame beleggingen vragen. Wel hebben al 
onze strategieën enige vorm van ESG
integratie. Dat betekent dat we rekening 
houden met duurzame aspecten. Dat 
maakt dat al onze strategieën zich als 
artikel 8 binnen SFDR kwalificeren. In 
onze duurzame strategieën is de ESG
integratie uiteraard het hoogst.’

Blumberg: ‘Als ik kijk naar het fintech
segment dat particuliere klanten bedient, 
is het duidelijk dat er al vraag is naar 
groene beleggingen.’

‘Vooralsnogdenkikdat
klimaatbenchmarksvoor

institutionelebeleggerseen
meeruitgesprokenoverweging

zijndanvoorparticuliere
beleggers.Maarmisschienzal

hetopdelangetermijn
convergeren.’
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benchmark is doorgaans nog een brug te 
ver. Elke klant moet dit voor zichzelf 
beoordelen. Ik denk echter dat er nog 
steeds ter controle naar de MSCI World 
zal worden gekeken, ook al is men over
gestapt op een klimaatbenchmark.’

Hoogveld: ‘Vanuit het perspectief van 
asset allocatie is het moeilijk om de 
marktkapitalisatie gewogen index niet in 
gedachten te houden, want uiteindelijk is 
dit de enige index die niet discutabel is. 
Er zijn beleggers die al miljarden euro’s 
overgeheveld hebben naar de CTB en 
PABindices, maar ze zullen, ook in de 
toekomst, de prestaties van deze indices 
nog steeds vergelijken met de kapitaalge
wogen index, omdat ze uiteindelijk geen 
keuze hebben: ze moeten dit doen.’

Wiersma: ‘Wij hebben expliciet besloten 
om ook voor duurzame beleggingen een 
wereldwijde MSCIbenchmark aan te 
houden, gewoon om het verschil te laten 
zien tussen duurzaam en traditioneel 
beleggen.’

Bialkowski: ‘We hebben per heden bij de 
private bank geen klimaatbenchmarks 
voor onze duurzame portefeuilles. Dat 
heeft als voordeel dat je dan ook de 
toegevoegde waarde van een duurzame 
portefeuille inzichtelijk maakt, die uiter
aard ook een keer negatief kan zijn.’

Tomasello: ‘Ik heb geen kristallen bol, 
dus ik kan de vraag niet beantwoorden. 
Veel zal afhangen van de beschikbaar
heid en de kwaliteit van de nodige gege
vens en de voorkeuren van klanten. Er 
zijn misschien wel klanten die kiezen 
voor een klimaatbenchmark om de voor
uitgang ten opzichte van de doelstellin
gen te meten, maar dat zal waarschijnlijk 
een minderheid zijn.’ 

Hoe groot is de groei van Paris 
Aligned Benchmark ETFs, vooral 
met het oog op de ontwikkelin-
gen in Fixed Income ETFs?
Simpson: ‘De groei van PABETFs is 
groot. Veel beleggers zijn gericht op 
beleggen met het klimaat in het achter
hoofd en ik denk dat de Paris Aligned 
Benchmark iets preciezer is dan de kli
maattransitiebenchmark. Paris Aligned 
gaat groot worden, maar er is tijd nodig 
om op schaal te komen.’

Blumberg: ‘Wij denken dat Paris Aligned 
ontworpen is om in een duurzaam passief 
product te stoppen. Je kunt makkelijk de 
regels volgen en er is beperkt risico om 
beschuldigd te worden van greenwashing.’

Tomasello: ‘Tot nu toe hebben we een 
forse groei gezien van ETFs met pure 
klimaatstrategieën, die het totaal van 
vorig jaar al overtreft in de context van 
een dalende markt. Binnen deze ranges is 
er veel vraag naar PABstrategieën of 
thematische producten zoals schone 
energie, ook al staan deze producten 
volgens ons nog aan het begin van hun 
overgangstraject in vergelijking met 
bredere duurzame producten. Er zijn ook 
vastrentende ETFs verschenen in het 
PABuniversum en die hebben tot dusver 
sterke geldstromen gezien, ondanks hun 
korte trackrecords.’

In hoeverre denken jullie dat de 
klimaatbenchmarks in de toekomst 
de strategische benchmarks voor 
portefeuilles zullen zijn?
Wiersma: ‘Om te beginnen denk ik dat 
het voor retailbanken voorlopig een 
ander verhaal is dan voor institutionele 
beleggers. Het hangt er natuurlijk vanaf 
hoe ver je in de toekomst kijkt, maar 
vooralsnog denk ik dat het voor instituti
onele beleggers een meer uitgesproken 
overweging is dan voor particuliere 
beleggers. Maar misschien zal het op de 
lange termijn convergeren.’

Roggeveen: ‘Eigenlijk stellen institutio
nele beleggers zichzelf ook deze vraag. 
Ze willen hun aandelenportefeuille 
meestal wel veranderen in een porte
feuille die in lijn is met de klimaatbench
marks, maar om je strategische bench
mark te veranderen in een klimaat 
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‘Nietalleparticuliereklanten
vragennogomduurzame
fondsen,maarwebiedenzewel
steedsmeeraanenstimuleren
daarmeeookhetbeleggenin
dezeduurzamefondsen.’
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CONCLUSIE

De acht experts die 
meededen aan deze Ronde 
Tafel hopen dat de rest 
van de wereld de Europese 
normen op het gebied 
van duurzaamheid gaat 
omarmen. Waarschijnlijk 
komt er een soort 
taxonomie, waar iedereen 
belang bij heeft.

De Europese regelgever wil 
kapitaalstromen ombuigen 
naar duurzame producten. 
Op het gebied van ESG-ETFs 
is een grote ontwikkeling te 
verwachten. 

Op de langere termijn 
zal duurzaam beleggen 
hetzelfde financiële 
rendement opleveren als 
traditioneel beleggen en er 
zal daarbij sprake zijn van 
een lager risicoprofiel.

Duurzaam beleggen 
kan wel degelijk alpha 
genereren, omdat het risico-
rendementsprofiel verbetert.

Tot nu toe is de groei 
van ETFs met pure 
klimaatstrategieën 
aanzienlijk. 

Of klimaatbenchmarks 
in de toekomst de 
strategische benchmarks 
voor portefeuilles zullen 
zijn, zal afhangen van de 
beschikbaarheid en de 
kwaliteit van de nodige 
gegevens en de voorkeur van 
beleggers.

Als er wordt overgestapt 
op een klimaatbenchmark, 
zal er nog steeds worden 
gekeken naar de MSCI World 
ter controle.
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Met ETFs zoals de DIA is het mogelijk om 
met slechts één beleggingsinstrument sim
pel, snel en goedkoop een positie in te 
nemen in een hele index op elk moment 
tijdens een handelsdag. De ETFmarkt 
heeft zich sinds de introductie van de DIA 
enorm ontwikkeld. De groei van indexbe
leggen en de opkomst van allerlei nieuwe 
producten heeft er sterk aan bijgedragen 
dat aandelenmarkten veel efficiënter wer
ken dan eind jaren negentig.’

Eind oktober was het belegde ver-
mogen in de DIA bijna 30 miljard 
dollar1. Waarom kiezen veel beleg-
gers ervoor om te beleggen in de 
ouderwetse Dow Jones Industrial 
Average Index in plaats van bij-
voorbeeld de S&P 500 Index, die 
uit veel meer aandelen bestaat en 
een betere spreiding biedt?
‘Daar zijn verschillende goede redenen 
voor. In de eerste plaats is er het ongeëve
naarde trackrecord van de aandelenindex, 
die al sinds mei 1896 bestaat. Daar komt bij 
dat de Dow Jones Industrial Average ver
schillende eigenschappen heeft die mo
menteel voor beleggers heel aantrekkelijk 
zijn. Ten opzichte van de S&P 500 Index 
heeft de Dow op dit moment een zwaar
dere weging naar cyclische sectoren zoals 
financiële en industriële bedrijven en daar
mee naar de valuefactor. Tegelijkertijd is de 
weging naar groeiaandelen die we tegenko
men in de sectoren technologie en com
municatiediensten lager. Daarnaast laat 
een groot deel van de bluechips in de Dow 
Index sterke kwaliteitskenmerken zien op 
basis van de winstgevendheid en de lagere 
volatiliteit van de omzet. Tijdens de eerste 
drie kwartalen liet de Dow dan ook een 
lagere volatiliteit zien dan de S&P 500 
Index.’

Wat valt er te zeggen over de 
spread? Is het voor beleggers zaak 
om verder te kijken dan de 
beheerkosten?
‘Absoluut! Bij beleggingsfondsen is de  
orderuitvoering een zaak van de fonds
beheerder. Maar bij ETFs hebben instituti
onele partijen zelf invloed op de order
executie. Er zijn verschillende opties, 
waarbij de keuze bepaald wordt door de 
eigen voorkeuren en vooral ook door de 
liquiditeit in de markt.

Naarmate de onrust op financiële markten 
toeneemt, zal het verschil tussen de bied en 
de laatprijs toenemen. Een goede maatstaf 
hiervoor is de volatiliteitsindex VIX.  

Door Michiel Pekelharing

De Dow Jones Industrial Average Index heeft 
verschillende eigenschappen die in het huidige 
klimaat zeer aantrekkelijk zijn voor beleggers. 
Dat geldt ook voor de liquiditeit van de 
onderliggende aandelen, die van groot belang 
is bij de orderuitvoering. Colin Ireland, Hoofd 
Sales Execution en Institutional Strategy bij 
State Street SPDR ETFs, vertelt hoe beleggers 
via indexbeleggen hiervan kunnen profiteren.

De Dow Jones  
Industrial  
Average heeft 
ETF-beleggers 
veel te bieden

De SPDR Dow Jones Industrial 
Average ETF Trust (DIA) was in 
1998 een van de eerste ETFs op de 
markt. Kunt u aan de hand van 
deze ETF een beeld schetsen van 
hoe de ETF-markt zich sindsdien 
heeft ontwikkeld?
‘In de afgelopen decennia zijn beleggings
markten voor een veel breder publiek toe
gankelijk geworden. Dat is deels te danken 
aan de opkomst van ETFs. Wie in de jaren 
negentig gespreid wilde beleggen in bij
voorbeeld de Dow Jones Industrial Average 
Index, moest alle aandelen uit de index 
kopen of positie kiezen met behulp van 
derivaten. Dat eerste was in die tijd een 
kostbare aangelegenheid en dat laatste was 
maar voor heel weinig partijen weggelegd.

32 ETFs

‘Degroeivanindexbeleggen
endeopkomstvan

allerleinieuweproducten
heeftersterkaanbijgedragen

dataandelenmarktenveel
efficiënterwerkendaneind

jarennegentig.’
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Dan kom ik toch nog even terug op 
de DIA. Zijn er bij deze ETF nog 
bepaalde zaken waar beleggers op 
moeten letten?
‘Het dagelijkse handelsvolume in de DIA 
op de Amerikaanse beurs is ongeveer  
1,7 miljard dollar. Tijdens de eerste drie 
kwartalen van dit jaar behoort de DIA 
hiermee tot de top 1% meest verhandelde 
ETFs in Amerika. Een solide handels 
volume in de secundaire markt leidt tot 
krappe spreads en daarmee tot relatief 
lagere transactiekosten. Uniek is overigens 
dat deze in Amerika gevestigde ETF ook  
in euro’s op Euronext Amsterdam wordt 
verhandeld. Ondanks dat de Dow Jones 
Industrial Average al ruim 125 jaar bestaat, 
heeft de index nog steeds alle eigenschap
pen die nodig zijn om een mooie toekomst 
tegemoet te gaan.’ 

Onder normale omstandigheden schom
melt deze index rond de 20. Maar als de 
spanning oploopt en de VIX tot boven de 
30 stijgt, kan de spread flink toenemen. In 
dit soort situaties liggen de kosten voor 
orderuitvoering soms even hoog of zelfs 
hoger dan de expense ratio. Beleggers moe
ten dan ook kijken naar de totale kosten, 
oftewel de total cost of ownership. Wie zich 
blindstaart op de expense ratio, doet zich
zelf tekort.’

Op welke manier kunnen instituti-
onele beleggers liquiditeitsrisico’s 
pareren bij het samenstellen van 
(de ETFs in) een beleggings- 
portefeuille?
‘Bij het opbouwen en afwikkelen van 
ETFposities komt veel meer kijken dan 
alleen het inleggen van koop of verkoop
orders. Om de beste strategie te bepalen, 
kan er in de eerste plaats naar de eigen 
prioriteiten worden gekeken. Is bijvoor
beeld snelheid van belang? In dat geval is 
een zogeheten risk trade mogelijk de beste 
route. Hierbij neemt de liquiditeitsprovi
der voor een vaste prijs onmiddellijk de 
volledige orderuitvoering voor zijn 
rekening.

En als een belegger juist de voorkeur heeft 
om anoniem te blijven, kan het nuttig zijn 
om de transactie via een algoritme af te 
wikkelen. Hierbij worden op basis van 
vooraf vastgestelde regels bijvoorbeeld 
voor wat betreft handelsvolume of op 
bepaalde tijdstippen automatisch aande
lenpakketten gekocht of verkocht. De 
volgende stap bij het uitstippelen van de 
beste strategie is te kijken naar de speci
fieke eigenschappen van de transactie zelf. 
Daarbij draait het behalve om de omvang 
in vergelijking met het dagelijkse handels
volume ook om het moment waarop de 
order moet worden uitgevoerd.

Ten slotte is het natuurlijk ook zaak om  
het beursklimaat te analyseren. In een sterk 
beweeglijke markt kunnen de handels
kosten een stuk hoger liggen dan beleggers 
gewend zijn. Wij helpen onze klanten op 
verschillende manieren om de juiste strate
gie te kiezen bij de orderuitvoering. Dat 
doen we bijvoorbeeld door een analyse van 
het transactieverloop, zowel vooraf als 
achteraf. Ook kunnen we een benchmark 
opstellen, zodat institutionele beleggers 
beter inzicht krijgen in hoe de kosten  
zich verhouden ten opzichte van eerdere 
niveaus in de markt.’
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E-moneytokensonder
MiCAR:welgeld,maar
tochniethelemaal?
Op 5 oktober 2022 heeft de  
Europese Raad zijn goedkeuring 
gehecht aan het voorstel voor  
een verordening betreffende 
markten in crypto-assets (MiCAR). 
E-money tokens in de zin van de 
MiCAR kwalificeren weliswaar  
als geld in juridische zin, maar 
niet in elk opzicht.

Voor economen is geld alles wat in het 
maatschappelijk verkeer fungeert als 
ruilmiddel en rekenmiddel. Voor juristen 
ligt dat genuanceerder. In het rechtsverkeer 
wordt onderscheid gemaakt tussen geld in 
concrete zin en geld in abstracte zin. In het 
eerste geval hebben we het over geld in de 
zin van geldmiddelen. In het tweede geval 
hebben we het over geld als (monetaire) 
eenheid van waarde. Geld in concrete zin 
vervult de functies van betaalmiddel en 
spaarmiddel. Geld in abstracte zin vervult 
de functie van rekeneenheid. Omstreden is 
of een geldmiddel en een waardeeenheid 
van de staat afkomstig moeten zijn om als 
geld in juridische zin te kwalificeren of dat 
de maatschappelijke opvattingen bepalen 
wat geld is. De staatstheorie van Knapp 
betoogt het eerste, de verkeerstheorie van 
Menger het tweede.

Voor geld in de zin van geldmiddelen 
bepaalt het Burgerlijk Wetboek (BW) in 
artikel 6:112 dat een geldverbintenis moet 
worden betaald in gangbaar geld. Daarmee 
heeft de wetgever ruimte willen creëren 
voor geldmiddelen die hun bestaan niet 
aan de staat ontlenen en gekozen voor de 
verkeerstheorie. Met betrekking tot geld in 
de zin van waardeeenheid ontbreekt een 
dergelijke keuze. Wat mij betreft kan een 
waardeeenheid echter alleen als geld in 
juridische zin worden aangemerkt als deze 
waardeeenheid door de staatsoverheid is 
aangewezen en wordt ondersteund. Deze 
waardeeenheid is immers bepalend voor 
de identiteit van een geldstelsel.

Het BW bevat in artikel 7:514 onder n een 
definitie van geldmiddelen. Hieronder 
moeten worden verstaan: chartaal geld, 
giraal geld en elektronisch geld. De begrip
pen chartaal geld en giraal geld worden 
niet nader toegelicht. Voor de definitie van 
elektronisch geld verwijst de wetgever ons 
naar art. 1:1 van de Wet financieel toezicht 
(Wft). Daar wordt elektronisch geld gedefi
nieerd als een geldswaarde die elektronisch 
of magnetisch is opgeslagen en een vorde
ring op de uitgever vertegenwoordigt, is 
uitgegeven in ruil voor ontvangen geld om 
betalingstransacties te verrichten en waar
mee betalingen kunnen worden verricht 
aan een andere persoon dan de uitgever. 
Artikel 4:31 Wft verbiedt de vergoeding 
van rente aan de houder van elektronisch 
geld. Deze definitie en dit verbod zijn beide 
afkomstig uit de Herziene Egirichtlijn.

Emoney tokens in de zin van de MiCAR 
kwalificeren als elektronisch geld en daar
mee als geld in juridische zin omdat zij een 
vordering op de emittent belichamen. 
Daarin verschillen zij van andere crypto
assets zoals Bitcoin of Ethereum, die dan 
ook geen (elektronisch) geld zijn. Emoney 
tokens in de zin van de MiCAR mogen 
alleen worden uitgegeven door een bank of 
een elektronischgeldinstelling. Uitgifte 
moet geschieden tegen de nominale waar
de en in ruil voor ontvangen geldmiddelen. 
In lijn met de bestaande regels voor elek
tronisch geld verbiedt de MiCAR vergoe
ding van rente met betrekking tot emoney 
tokens.

Nu de banken weer rente betalen op betaal 
en spaarrekeningen, plaatst dat verbod 
elektronisch geld en emoney tokens, 
ofschoon deze volledig door ontvangen 
geldmiddelen worden gedekt, op achter
stand ten opzichte van giraal geld en maakt 
het deze nieuwe geldsoorten minder aan
trekkelijk als spaarmiddel. Niet elk geld 
blinkt. 
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With the rapid growth in funding ratios over 
the past year, an increasing number of Dutch 
defined benefit (DB) pension schemes are 
contemplating their investment approach 
given the breadth of macroeconomic 
challenges ahead.

The case for  
a strategic  
allocation  
to gold

uncertainty. Yet, historically, 
gold has generated longterm 
positive returns in both good 
and bad economic times, 
outperforming many other 
major asset classes over the 
past 20 years (Figure 1).

The diverse sources of 
demand give gold a 
particular resilience and the 
potential to deliver solid 
returns in various market 
conditions. Gold is, on the 
one hand, often used as an 

investment to protect and 
enhance wealth over the long 
term, but on the other hand 
it is also a consumer good, 
via jewellery and technology 
demand.

Furthermore, while effective 
diversifiers are sometimes 
hard to find, with many assets 
becoming increasingly 
correlated as market 
uncertainty rises, gold is 
different in that its negative 
correlation to equities and 
other risk assets increases as 
these assets sell off (Figure 2).

Implications of adding 
gold to a typical Dutch 
pension fund
Let us now illustrate how an 
allocation to gold can help 
improve key regulatory and 
solvency risk metrics, that is 
expected return on required 
capital and expected return 
on solvency risk ratios. 
Improving these key metrics 
should help pension funds 
achieve their strategic 
objective: paying its 
members the benefits they’re 
owed as and when they fall 
due.

For our analysis we assume a 
typical Dutch pension fund 
asset mix of 27.5% in liability 
matching assets, 25% in 

By Jeremy De Pessemier

credit, 37.5% in equity, 5% in 
real estate, 5% in cash and a 
funding level of 105%.

The portfolio also holds a 
liability hedge overlay to 
stabilise its funding ratio. This 
together with the matching 
bond allocation and credit 
exposure, brings the overall 
hedge ratio to 60% on a 
marktomarket valuation 
basis, and roughly 65% on the 
DNB UFR curve rate basis.

Moreover, the Dutch 
regulator requires pension 
funds to maintain a reserve 
on top of the regulatory 
value of the pension claims 
they guarantee. The size of 
this buffer depends on the 
type of investments the 
pension fund makes and is 
determined by the so called 
DNB Smodel. For our 
average pension fund the 
DNB SModel indicates a 
required capital of 16.8%. So 
in order to comply, the fund 
should have a solvency ratio 
of 116.8% or above.

Impact of adding gold 
from a regulatory 
perspective
Whilst the Dutch pension 
system will, over the next few 
years, be changing to a new 
system that comes close to a 

Our research shows gold is a 
clear complement to equities 
and broadbased portfolios. 
A store of wealth and a hedge 
against systemic risk, gold 
has historically improved 
portfolios’ riskadjusted 
returns, delivered positive 
returns, and provided 
liquidity to meet liabilities in 
times of market stress.

Investors have long 
considered gold a beneficial 
asset during periods of 

 FIGURE 1: GOLD HAS OUTPERFORMED MOST  
BROAD-BASED PORTFOLIO COMPONENTS  
OVER THE PAST TWO DECADES - ANNUALIZED 
RETURNS OF KEY GLOBAL ASSETS IN EUR

 FIGURE 2: CORRELATION OF GLOBAL EQUITIES VERSUS 
GOLD AND EURO TREASURIES IN VARIOUS 

  MARKET ENVIRONMENTS
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Source: Bloomberg, ICE Benchmark Administration and World Gold Council. 
Data from September 2002 to September 2022.

Source: Bloomberg and World Gold Council. Data based on weekly returns of the FTSE 
Global Developed Index, LBMA Gold Price and Bloomberg Euro Treasury Index using 
data between 31 December 1998 and 30 September 2022.

https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset-2022
https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset-2022
https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset-2022
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defined contribution 
arrangement, the current 
regulatory framework 
remains important. In fact,  
a pension fund’s required 
capital (solvency buffers) 
remains front and centre of 
pension funds’ minds when 
making asset allocation 
decisions. If a pension 
scheme’s funding ratio falls 
below their required capital, 
they will not be eligible to 
make asset allocation 
changes which would lead to 
an increase in the required 
capital. In contrast, pension 
funds with solvency ratios 
above their required capital 
will be somewhat less 
constrained and permitted to 
make changes that raise the 
DNB SModel required 
capital.

For the latter category, fun
ding a gold allocation from 
cash could be an interesting 
option. While the required 
capital rises marginally from 
16.8% to 16.9%, the expec ted 
return goes up from 4.4% to 
4.6%, leading to an increased 
expected return on required 
capital ratio (Figure 3).

For those pension funds with 
solvency ratios below their 
required capital (which 
includes our hypothetical 
portfolio), our analysis finds 
funding a gold allocation 
from euro treasuries and 
equities (while maintaining 
the hedge ratio constant) is 
an appealing option. In this 

scenario the expected return 
remains broadly the same, 
while the required capital 
goes down resulting in an 
improved expected return on 
required capital ratio (Figure 
3).

The lesson here is that from a 
regulatory perspective, gold 
is an interesting asset in that 
it can improve the expected 
return on required capital 
ratio for portfolios that are 
both constrained and 
unconstrained from a DNB 
Smodel standpoint.

Impact of adding gold 
from a solvency risk 
perspective
As a next step we look at the 
solvency risk implications of 
adding gold to our hypo
thetical pension fund, using 
Van Stuijvenberg Financial 
Services’ proprietary risk 
model. Solvency risk is 
measured as the volatility of 
the fund’s solvency ratio with 
liabilities priced using the 
UFR discount curve.

Looking again at funding a 
gold allocation from cash, 
the expected return goes up, 
while the solvency risk 
remains broadly unchanged. 
As a result the expected 
return to solvency risk ratio 
goes up from 45.9% to 47.6% 
(Figure 3).

As discussed in the previous 
section, funding a gold 
allocation from cash may not 

be an option due to regula
tory constraints. Funding 
gold from euro treasuries 
and equities is however a 
possibility for all pension 
funds. This keeps the fund’s 
expected return broadly 
equal while reducing the 
solvency ratio volatility. As a 
result the expected return to 
solvency risk ratio increases, 
making an allocation to gold 
a sensible and effective 
decision (Figure 3).

Conclusion
Following the significant 
improvement in funding 
levels over the last year and 
the breadth of macro
economic challenges ahead, 
there is a sharper focus on 
risk management among 
Dutch DB funds. Schemes 
focused on maximising 
outcome certainty should 
have a preference for an asset 
mix which reduces solvency 
risk while abiding to the 
required capital constraints.

As demonstrated in our 
hypothetical case study, an 
allocation to gold can help 
mitigate the key risk faced by 
DB schemes – namely, 
uncertainty of being able to 
pay pension benefits – by 
improving the expected 
return on required capital 
ratio, contributing to long
term growth, and providing 
diversification that improves 
the expected return on 
solvency risk ratio. 

Jeremy De Pessemier


AssetAllocationStrategist,
WorldGoldCouncil

SUMMARY

With the rapid growth in 
funding ratios over the 
past year, an increasing 
number of Dutch DB pension 
schemes are contemplating 
their investment approach 
given the breadth of 
macroeconomic challenges 
ahead. 

Our analysis suggests that 
gold is an effective addition 
to a Dutch DB portfolio, 
helping a plan achieve its 
objective by improving the 
expected return on required 
capital ratio and providing 
diversification that improves 
the expected return on 
solvency risk ratio.

 FIGURE 3: DNB S-MODEL IMPLICATIONS AND SOLVENCY RISK IMPLICATIONS
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Source: Van Stuijvenberg Financial Services and World Gold Council. Data as of 31-10-2022.

Totalfundexpectedreturn
DNDS-Modelrequiredcapital
Exp. Return / Req. Capital
Fundinglevelvolatility
Exp. Return / Funding level volatility

Typical Dutch 
pension fund 

4.4%
16.8%
26.4%
9.7%
45.9%

Alternative 1: 
+5% gold -
5% cash 

4.6%
16.9%
27.3%
9.7%
47.6%

Alternative 2: 
+5% gold -
2.5% treasuries -
2.5% equity

4.5%
16.2%
27.5%
9.4%
47.5%
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Een ander aspect was dat in die tijd met 
name collectieve fondsen actief waren en 
dat we zagen dat er bij grote investeerders 
interesse was voor een gerenommeerde 
partij die ook mandaatvormen kon aan
bieden. Door die twee aspecten heeft  
Rabobank toen besloten een nieuw label 
op te zetten, Vista geheten.

Met een multilabelstrategie en in een 
omgeving waarin het aantal labels signifi
cant is, is meeconcurreren met verschil
lende labels zinvol. Vanuit die gedachte is 
Vista ontstaan, waarbij de hypotheken 
niet op de eigen balans van Rabobank 
zouden komen te staan, de primaire pro
cessen zouden worden uitbesteed en de 
Rabobankervaring een integraal onder
deel van de klantbediening zou zijn.’

Vista geldt als wegbereider van de 
duurzame hypotheek. Hoe belang-
rijk is het duurzaamheidsaspect?
Merlyn van den Berg: ‘Vista richtte zich 
vanaf de start met name op jonge kopers 
op de woningmarkt en was destijds de 
eerste grote speler met een label Akorting. 
De meest energiezuinige woningen kregen 
bij Vista toen al een rentekorting. Dat was 
gedreven vanuit Vista zelf en vanuit de 
investeerders die graag wilden bijdragen 
aan het behalen van de doelen uit het 
Klimaatakkoord. Onze eerste investeerder 
destijds heeft ook met ons meegedacht 
over hoe je dat duurzaamheidsaspect kon 
vormgeven en hoe je een incentive mee
geeft aan de verduurzamende klant. We 
hebben toen samen met de investeerder, 
met Vista en met hypotheekspecialisten 
de propositie ontwikkeld.’

Hoe is Vista erin geslaagd zich een 
positie te verwerven?
Sevdican: ‘In de eerste jaren zijn we voor
al bezig geweest met het opbouwen van 
een trackrecord. Het moment waarop 
beleggers volledig vertrouwen in ons kre
gen, was het moment dat de coronapande
mie uitbrak en niemand wist waar het 
heenging met de hypotheekmarkt. Ieder
een in de markt vroeg zich af: Hoe ga ik 
nu om met betaalpauzes? Wanneer geef ik 
een klant die pauze? Wij hebben gezegd: 
‘Dit is de manier waarop we betaalpauzes 
implementeren, binnen alle drie de 
Rabobankhypotheeklabels. 

Deze duidelijkheid heeft veel vertrouwen 
gegeven in de markt. Toen hebben we in 
relatieve zin beter kunnen performen, 
aangezien we vanaf de start van Vista heel 

Door Jan Jaap Omvlee

In 2018 zette Rabobank speciaal voor 
institutionele beleggers Vista Hypotheken in  
de markt, de eerste hypotheekverstrekker die 
duurzaamheid centraal zette. We blikken terug 
en kijken vooruit met Hikmet Sevdican, CEO 
van Rabo Fund Management, en Merlyn van 
den Berg, CEO van Vista Hypotheken.

Voorloper in de 
verduurzaming 
van de  
hypotheekmarkt

In het Nederlandse hypothekenland waren 
het de afgelopen jaren vooral institutionele 
beleggers die nieuwe hypotheken verstrek
ten. Geen banken. Als gevolg daarvan za
gen institutionele beleggers hun aandeel in 
de uitstaande hypotheken aan Nederlandse 
huishoudens meer dan verdubbelen van 
10% begin 2014 naar 21% in 2021. Rabo
bank zette in 2018 Vista Hypotheken op, 
speciaal bedoeld voor institutionele beleg
gers. Wat was de achterliggende reden?

Hikmet Sevdican: ‘Rond 2018 was het 
tien jaar rentevast wat de klok sloeg, ge
volgd door vijftien jaar en later twintig en 
dertig jaar rentevast in een omgeving van 
lage tarieven. Wat we toen als bank merk
ten, was dat geldverstrekkers die de fun
ding ophaalden bij pensioenfondsen en 
verzekeraars, waar de lange rente juist 
prima bij hun verplichtingen paste, scher
per konden prijzen dan banken. Daarom 
was het goed dat wij als ervaren hypo
theekverstrekker ook een label opzetten 
met een hypotheekpropositie specifiek 
voor institutionele beleggers, passend bij 
hun liabilityprofielen.

38 WETENSCHAP EN PRAKTIJK

‘Vistarichttezichvanafde
startmetnameopjongekopers

opdewoningmarktenwasde
eerstegrotespelermeteen

labelA-korting.’
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Wat we investeerders meegeven, is dat als 
je wilt investeren, je de tijd moet nemen 
om een beleggingsportefeuille in deze 
periode op te bouwen en commitment 
gestaag moet vullen. Er zijn oplossingen 
in de markt, ook bij ons, waarmee je je 
portefeuille steeds kunt opbouwen door 
de tijd heen.’

Van den Berg: ‘Trends in klantgedrag zijn 
de kortere rentevastperiodes en de ver
hoogde NHGgrens. Daarnaast zet de 
trend naar verduurzaming door. Verder 
had je in de afgelopen jaren natuurlijk ook 
veel verbouwers en oversluiters. De over
sluiters verdwijnen, want de rente is daar 
nu te hoog voor. Het is de vraag wat er 
voor de markt van de verbouwers gaat 
gebeuren. Materialen zijn schaars en de 
(arbeids)kosten zijn hoog. Huizen staan 
langer te koop en de prijzen dalen nu 
maand op maand. Er zit wel wat stress in 
de huidige markt.’

Sevdican: ‘Hierin zit ook wel een keuze 
die beleggers moeten gaan maken, want 
de markt beweegt zich weer meer richting 
tien jaar rentevast. De markt voor nieuwe 
verstrekkingen zal ook groter zijn voor 
NHGhypotheken dan voor nietNHG
hypotheken, terwijl de grotere volumes 
eerst in nietNHGhypotheken lagen. Er 
zijn beleggers die tot voor kort investeer
den op lange rentevaste periodes, omdat 
daar het rendement hoger was dan op kort 
rentevast.

Met deze bewegingen moet je keuzes ma
ken. Ben je bereid om een portefeuille op 
te bouwen in die segmenten die je initieel 
links liet liggen? Op het moment dat het 
niet interessant meer is, zal daar wellicht 
ook wat margeverhoging ontstaan. Maar 
dat hangt allemaal af van de balans tussen 
vraag en aanbod. Je ziet dat banken heel 
sterk zijn op NHG en sterk op kort rente
vast. Dus daar zal wellicht druk op blij
ven, waardoor de marges aan de lagere 
kant zullen zijn, ook naar de toekomst 
toe.’

Van den Berg: ‘En natuurlijk blijven we 
focus houden op de klantreis, op de klan
ten die reeds een Vistahypotheek hebben 
afgesloten, op de communicatie en op 
onze propositie aan de voorkant, maar 
ook richting beleggers, bijvoorbeeld door 
innovaties in de manier waarop we over 
ESG rapporteren. Kortom, we zien de 
toekomst met vertrouwen tegemoet.’ 

strakke voorwaarden hadden en beleggers 
dat erg plezierig vinden. Bovendien is ook 
Rabobank toen een interne investeerder 
geworden in Vista Hypotheken. Daarmee 
hadden we ‘skin in the game’, waar heel 
veel investeerders naar op zoek zijn.’

Welke trends en ontwikkelingen 
zien jullie op de hypotheekmarkt?
Sevdican: ‘De oversluitmarkt, waar veel 
regiepartijen actief zijn, zal naar verwach
ting opdrogen. De grote partijen, waaron
der de grootbanken, hebben daar profijt 
van, omdat de oversluiters een hogere 
hypotheek nemen bij hun bestaande ver
strekker, waarmee de markt voor de par
tijen met nieuwe funding kleiner wordt. 
En de vraag is natuurlijk: hoe gaan de 
marges eruitzien in een kleinere markt? 
Die marges zijn kleiner geworden nu de 
swaprentes zijn gaan bewegen. Maar de 
hypotheektarieven bewegen niet zo snel 
mee. Dat is kenmerkend voor de hypo
theekmarkt van nu. Zijn investeerders 
bereid om te blijven investeren tegen la
gere marges? Die druk zal er wel blijven, 
want de marges zijn nog steeds interessant 
voor beleggers. Ook in de strategische 
assetallocatie van veel pensioenfondsen 
en verzekeraars zal dat zo zijn.

Ook de verschuiving van een rentevast
periode van twintig naar tien jaar is  
minder wenselijk gegeven de lange  
verplichtingenstructuur van pensioen
fondsen en verzekeraars. Niettemin gaat 
het nog steeds om een lange rentevast
periode waar beleggers nog altijd appetite 
voor hebben. Dit staat of valt met de wijze 
waarop swaptarieven er in de toekomst uit 
gaan zien. Er blijft een druk aanwezig op 
de hypotheekmarkt, zeker ook vanuit 
partijen die al exposure hebben naar  
hypotheken. Deze lossen af en het geld dat 
vrijkomt moet opnieuw worden geïnves
teerd. Dat gebeurt ook in perioden dat de 
marges eigenlijk aan de lage kant zijn. 
Hierdoor blijft er altijd wel aanwas van 
nieuwe hypotheken in een lage 
margeomgeving.FO
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‘Trendsin
klantgedragzijn

dekortere
rentevastperiodes
endeverhoogde

NHG-grens.’ Hikmet Sevdican


ChiefExecutiveOfficer,
RaboFundManagement

Merlyn van den Berg


ChiefExecutiveOfficer,Vista
Hypotheken

IN HET KORT

Regiepartijen zoals Vista 
Hypotheken ontzorgen 
institutionele beleggers vol-
ledig als zij in Nederlandse 
hypotheken willen beleggen.

Vista richt zich op starters 
en doorstromers en kiest 
voor (met name) een lange 
rentevastperiode, door-
gaans met een standaard-
hypotheek.

Als eerste grote speler in de 
markt bood Vista Hypotheken 
korting voor woningen met 
energielabel A.
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Door Esther Waal

Financiële inclusie speelt een 
katalyserende rol in de transitie naar 
een duurzame samenleving. Met een 
hierin gespecialiseerd fonds wil 
ACTIAM ‘real world impact’ en een 
aantrekkelijk rendement voor 
institutionele beleggers realiseren. 
Financial Investigator sprak hierover 
met Sytske Groenewald, Senior 
Sustainability & Impact Analyst bij 
Cardano ACTIAM.

Financiële  
inclusie kan een 
katalyserende 
rol vervullen
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uitgesloten door traditio
nele financiële dienstverle
ners doordat zij veelal 
slechts kleine bedragen 
willen lenen en geen onder
pand kunnen bieden.
Volgens de Wereldbank 
ondersteunt financiële in
clusie zeven van de zeven
tien SDGs. Het investeren 
in de toegang tot financiële  
diensten levert naast sociale 
impact ook een verant
woord financieel rendement 
op voor investeerders.’

Wat is jullie aanpak 
om financiële inclusie 
te bereiken?
‘In 2007 hebben we het 
investeren in microfinan
ciering ontsloten voor de 
institutionele investeerders 
en bijgedragen aan verdere 
professionalisering van de 
sector die vandaag de dag 
bekend staat als financiële FO
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sector is cruciaal. Privaat 
kapitaal is nodig om de 
financieringstekorten aan te 
vullen, zowel in opkomende 
als in ontwikkelde markten.  
ACTIAM is ervan overtuigd 
dat impact investing hierin 
een belangrijke rol heeft 
door kapitaal aan te trekken 
om duurzame oplossingen 
te bewerkstelligen.’

Financiële inclusie is 
een van de thema’s 
waar jullie je op rich-
ten. Waarom?
‘Financiële inclusie is ge
richt op het verlenen van 
betaalbare financiële pro
ducten en diensten aan 
mensen en bedrijven op een 
verantwoorde en duurzame 
manier. Wereldwijd hebben 
ongeveer 1,4 miljard vol
wassenen geen toegang tot 
een bankrekening bij een 
financiële instelling. De 

meeste van deze mensen 
leven in ontwikkelingslan
den en opkomende econo
mieën. Velen hebben lage 
en onvoorspelbare inko
mens en missen de midde
len om onverwachte huis
houdelijke uitgaven op te 
vangen, bijvoorbeeld als een 
gezinslid ziek wordt. Daar
naast schieten de investe
ringen in onderwijs en ge
zondheidszorg vaak tekort.

Door te investeren in finan
ciele inclusie zijn lokale 
financiële  instellingen in 
staat een groter aantal ver
antwoorde en betaalbare 
financiële producten en 
diensten, zoals kredieten, 
spaarrekeningen, verzeke
ringen en betaalrekeningen, 
aan te bieden aan huishou
dens met lage inkomens en 
kleinschalige bedrijven. 
Deze groepen worden vaak 

Wat is de rol van im-
pact investing bij het 
bereiken van de SDGs?
‘Impact investing speelt een 
cruciale rol in het aanjagen 
van de transitie naar een 
duurzame samenleving. Dat 
kan worden verwezenlijkt 
door bedrijven en instellin
gen te financieren die posi
tief bijdragen aan een of 
meer SDGs en die binnen 
de grenzen van onze planeet 
opereren. Ondanks de 
enorme toename van het 
aantal initiatieven in de 
laatste tien jaar is er naar 
schatting nog een bedrag 
van $ 4 biljoen per jaar 
nodig om de SDGs te  
behalen, alleen al in 
ontwikkelingslanden.

Dit kan niet alleen worden 
gerealiseerd met behulp van 
overheidssubsidie en goede 
doelen. De rol van de private 
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Sytske Groenewald


SeniorSustainability&Impact
Analyst,CardanoACTIAM

IN HET KORT

Beleggers hebben de ver-
antwoordelijkheid om bij te 
dragen aan de transitie naar 
een duurzame samenleving 
door te investeren in sociale 
impact.

ACTIAM beschikt over een 
fonds met een bewezen 
trackrecord dat is gespeciali-
seerd in financiële inclusie.

Het inzicht in de financiële 
inclusie van het fonds komt 
tot stand door het monitoren 
van het risico, het rende-
ment en de gerealiseerde 
impact.

Financiële inclusie draagt bij 
aan het toegankelijk maken 
van betaalde financiële pro-
ducten en diensten, waar 1,4 
miljard mensen nog steeds 
geen toegang toe hebben.

nen beleggers een voortrek
kersrol vervullen in de tran
sitie naar een duurzame 
samenleving.’

Welk rendement, in 
zowel financieel als 
maatschappelijk op-
zicht, levert jullie aan-
pak op?
‘Financiële inclusie is van 
meet af aan een veelbelo
vende beleggingscategorie 
geweest met inmiddels een 
omvang van $ 20 miljard. 
Veel institutionele beleggers 
zien impact investing echter 
nog steeds als de underdog 
van de beleggingsporte
feuilles vanwege de risico
perceptie, de omvang van 
de markt en de kosten.  
Financiële inclusie past als 
aantrekkelijke beleggings 
categorie goed bij de her
vorming van het Neder
landse pensioenstelsel. Nu 
het beoogde nieuwe pensi
oenstelsel uitgaat van risk
adjusted return worden de 
vereiste vermogensbuffers 
irrelevant. Dit sluit mooi 
aan bij de beleggingsken
merken van financiële 
inclusie.

Sinds de oprichting van het 
eerste microfinancierings
fonds hebben we meer dan 
€ 1,3 miljard uitgekeerd in 
meer dan vijftig landen en 
hebben we daarmee 3,1 
miljoen eindklanten be
reikt, hetgeen slechts een 
klein percentage is van het 
totaal aantal klanten dat 
bereikt is door de instellin
gen waarin wij hebben geïn
vesteerd. We hebben voor 
beleggers in de afgelopen 
vijftien jaar een jaarlijks 
rendement van 4% netto in 
euro’s gerealiseerd. Met een 
trackrecord dat teruggaat 
tot 2007 heeft de strategie 
een risico en rende
mentshistorie van bijna 
vijftien jaar. Het biedt  
dan ook daadwerkelijk 
toegevoegde waarde voor  
beleggers.’ 

inclusie. In 2014 bleek dat 
er nog steeds een rol was 
weggelegd voor privaat 
kapitaal en de lancering van 
het ACTIAM Financial 
Inclusion Fund was vervol
gens voor ons een logische 
stap. Het doel hiervan is het 
verbeteren van de financiële 
positie van microonderne
mingen, SMEs en gezinnen 
met een laag inkomen.

Het fonds doet dit door 
leningen te verstrekken aan 
financiële instellingen in 
opkomende en ontwikke
lingslanden die zich richten 
op klanten die niet bij de 
reguliere banken terecht 
kunnen. Het fonds hanteert 
een holistische beleggings
benadering waarbij risico, 
rendement en impact hand 
in hand gaan. Door dit te 
integreren in het hele inves
teringsproces en vervolgens 
te monitoren, krijgen we 
ook inzicht in de sociale 
impact van de belegging. 
Wij geloven dat financieel 
en sociaal rendement hand 
in hand gaan.’

Kunnen jullie een paar 
voorbeelden geven?
‘Onlangs hebben we India 
bezocht om de sociale im
pact van ons fonds te on
derzoeken en met eigen 
ogen te zien. Bij de bezochte 
financiële instellingen in 
Delhi en Udaipur bleek 
duidelijk dat de financiële 
instellingen hun klanten, 
die bijvoorbeeld niet alle
maal kunnen lezen, goed 
beschermen en begeleiden. 
Ook hebben we met vrou
welijke microondernemers 
gesproken. Zij vertelden 
trots over de melk die zij 
verkopen van de koeien en 
geiten die zij met hun micro
lening hebben gekocht.

Een jonge vrouw liet haar 
winkel zien en vertelde over 
haar droom om die uit te 
breiden tot een juweliers
zaak. Zij wil haar inkomen FO
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gebruiken voor een goede 
schoolopleiding en boeken 
voor haar zoon. Zo komt 
het ten goede aan het hele 
gezin. Het was mooi te zien 
dat de financiële instellin
gen het echt als hun verant
woordelijkheid zien om 
vrouwen in afgelegen plat
telandsgebieden te berei
ken. Dit is van belang om
dat vrouwen nog steeds 
beperkter toegang hebben 
tot financiële producten en 
diensten dan mannen.’

Hoe meten jullie de 
resultaten van jullie 
aanpak?
‘Voorafgaand aan een inves
tering doen wij een posi
tieve impact assessment op 
basis van een impactvra
genlijst. Deze vragenlijst 
sturen we jaarlijks opnieuw 
uit om vergelijkingen te 
kunnen maken en de im
pact vast te stellen. Hier
voor gebruiken we niet
financiële indicatoren van 
initiatieven zoals IRIS+ en 
de Universal Standards for 
Social Performance Ma
nagement. De belangrijkste 
resultaten vatten wij samen 
in een jaarlijks Responsabi
lity & Impact Rapport dat 
wij publiceren op onze 
website.

Impact meten is essentieel 
om te zien of we realiseren 
wat we willen bereiken en 
om eventueel strategische 
aanpassingen door te voe
ren op basis van nieuwe 
inzichten. Goede impact
studies zijn echter vrij com
plex en duur. Er blijft altijd 
een zekere mate van onze
kerheid. Gegevens zijn veel
al beperkt en niet volledig 
bewezen of overal toepas
baar. Om echt verandering 
te creëren, moeten beleg
gers niet wachten op per
fecte datasets, maar ook 
alvast in imperfecte mark
ten gaan beleggen. Door te 
investeren in producten met 
sociale doelstellingen kun

IN HET KORT

Beleggers hebben de ver-
antwoordelijkheid om bij te 
dragen aan de transitie naar 
een duurzame samenleving 
door te investeren in sociale 
impact.

ACTIAM beschikt over een 
fonds met een bewezen 
trackrecord dat is gespeciali-
seerd in financiële inclusie.

Het inzicht in de financiële 
inclusie van het fonds komt 
tot stand door het monitoren 
van het risico, het rende-
ment en de gerealiseerde 
impact.

Financiële inclusie draagt bij 
aan het toegankelijk maken 
van betaalde financiële pro-
ducten en diensten, waar 1,4 
miljard mensen nog steeds 
geen toegang toe hebben.
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Meerdere wegen 
naar Net Zero
Door Joost van Mierlo  Fotografie Peter Putters
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Demeestepensioenfondsen
zienduurzaamheidofdeweg
naarNetZeroalseenwezenlijk
onderdeelvanhunbeleggings-
beleid.Maardedoelstellingen
verschillenenhetzelfdegeldt
voordemanierwaaropde
doelstellingenwordenvertaald
indeuiteindelijkebeleggingen.
Datwerdduidelijktijdenseen
paneldiscussiedieplaatsvondbij
eendoorFinancialInvestigator
georganiseerdseminarover
‘TheRoadtoNetZero’.

Het omarmen van duurzaamheid is mooi, 
maar hoe verhoudt deze wens zich tot 
andere doelstellingen van een pensioen
fonds? Dat is de vraag die moderator Pim 
Poppe de panelleden voorlegt tijdens het 
op het hoofdkantoor van MN gehouden 
congres in Den Haag.

Jacob Schoenmaker van Pensioenfonds 
UWV is degene die het spits afbijt. Hij laat 
er geen twijfel over bestaan dat het zijn 
uiteindelijke doelstelling is om een aan
trekkelijk rendement te behalen. ‘Maar dat 
gaat onder bepaalde voorwaarden. Die 
voorwaarden verzinnen we niet zelf, maar 
worden door de aangesloten deelnemers 
bepaald. Dat gaat in de vorm van een 
jaarlijkse enquête. Daarin vragen we onze 
deelnemers om aan te geven wat voor hen 
van belang is. Het spreekt vanzelf dat, 
binnen een organisatie als UWV, kwesties 
rond arbeidsvoorwaarden van belang zijn. 
Het gaat dan bijvoorbeeld om fatsoenlijke 
beloning. Maar ook de uitstoot van CO2 
wordt als een belangrijk onderwerp gezien. 
Dat zijn dus de belangrijkste aandachts
punten in ons beleggingsbeleid.’ 

Schoenmaker benadrukt niet te veel te 
willen beloven. ‘Wij beloven onze deelne
mers niet dat we door het invoeren van een 
ESGbeleid een extra rendement kunnen 
behalen. Er zijn voorbeelden te bedenken 
waarbij het rendement negatief is. Zo beta
len we een premie bij het kopen van ‘green 
bonds’ in vergelijking met ‘brown bonds’ die 
door dezelfde onderneming worden aange
boden. Ik wil overigens niet zeggen dat er 
geen redenen zijn om green bonds te kopen, 

maar een hoger rendement is duidelijk geen 
onderdeel van de motivatie.’

Inval Oekraïne
Poppe vraagt zich af in hoeverre het beleg
gingsbeleid wordt beïnvloed door geopoli
tieke ontwikkelingen. De inval van Rusland 
in Oekraïne is een voor de hand liggend 
voorbeeld. Schoenmaker zegt zich niet te 
veel te willen laten afleiden. ‘We streven 
naar een zekere consistentie in ons beleg
gingsbeleid. Met de huidige crisis in Oe
kraïne zou je kunnen denken dat het aan
trekkelijk is om in wapenleveranciers te 
beleggen, maar onze deelnemers hebben 
duidelijk gemaakt dat ze dat niet willen.’

Poppe komt terug op de uitspraak van 
Schoenmaker dat geen extra rendement 
kan worden beloofd als gevolg van het 
ESGbeleid. Schoenmaker reageert: ‘Wij 
denken dat het effect van ons ESGbeleid 
uiteindelijk neutraal voor het rendement 
is. Maar ik wil nogmaals benadrukken dat 
het de deelnemers zijn die de doorslag 
geven. Wij verantwoorden aan het eind van 
het jaar ons beleggingsbeleid en zij krijgen 
de vraag voorgelegd of dit naar hun tevre
denheid is.’

Krispijn Bertoen van MN benadrukt het 
belang van impactbeleggen. ‘Voor de 
deelnemers van onze opdrachtgevers geldt 
dat er niet alleen wordt gekeken naar de 
gevolgen van wereldwijde ontwikkelingen 
op onze beleggingen, maar ook het omge
keerde. Het is wezenlijk om te kijken hoe je 
met je beleggingen positief bij kunt dragen 
aan de maatschappelijke uitdagingen van 
deze tijd en de transities die nodig zijn.’

Hij voegt daaraan toe: ‘Ik denk dat het 
stellen van de juiste vragen aan deelnemers 
van belang is. En uit onze deelnemerson
derzoeken blijkt steeds meer dat deelne
mers niet alleen een verstandig beleggings
beleid willen zien waarin rekening wordt 
gehouden met ESGfactoren, maar dat ze 
met hun beleggingen ook een positieve 
bijdrage willen leveren aan de wereld.’ 

Leefbare wereld
Karin van Dijk van ASN Impact Investors 
vindt het in het algemeen niet ver genoeg 
gaan. ‘Er wordt veel gesproken over het 
bereiken van net zero uitstoot. Maar dat is 
niet het uiteindelijke doel waar het om 
gaat. We moeten met zijn allen streven 

VOORZITTER
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‘Ik ben altijd wat huiverig als er gesproken 
wordt over de impact die een onderneming 
maakt ten opzichte van de SDGs’, voegt 
Bertoen toe. ‘Wat dat feitelijk betekent, is 
dat je nu de omzet van een bedrijf linkt aan 
een bepaalde SDG. Bijvoorbeeld de omzet 
van een bedrijf in de gezondheidszorg 
linken aan SDG 3. Dat zegt dus iets over 
het impactpotentieel van dat bedrijf. Maar 
of dat positieve, neutrale of zelfs negatieve 
impact is, weten we niet. Daarvoor hebben 
we cijfers nodig over de gerealiseerde netto 
impact van dat bedrijf in de samenleving. 
Bijvoorbeeld hoeveel mensen toegang 
hebben gekregen tot betaalbare zorg als 
gevolg van de bedrijfsactiviteiten. Maar die 
cijfers ontbreken in de grote SDGmodel
len die we nu zien ontstaan, terwijl die 
modellen wel claimen wat over SDG 
impact te zeggen. Dat klopt dus feitelijk 
niet, maar geeft wel, onterecht, de indruk 
dat we het over gerealiseerde maatschap
pelijke impact hebben.’

‘Als ik daarop mag reageren’, verzoekt Van 
Dijk. ‘Ik hoor vaak dat gezegd wordt dat er 
geen rekening kan worden gehouden met 
biodiversiteit omdat dit niet te meten zou 
zijn. Dat klopt niet. Er is juist veel weten
schappelijk onderzoek waarin duidelijk 
wordt gemaakt wat de meetbare gevolgen 
zijn van bepaalde activiteiten voor de 
biodiversiteit en dat duidelijk maakt dat 
wat we nu doen niet genoeg is.’

Van Dijk wijst erop dat er anderzijds ook 
veel gegevens beschikbaar zijn van bedrij
ven die juist ondernemen zonder dat dit 
schadelijk is voor de natuur. ‘Ik zie dit als 
voorbeelden van de Nieuwe Economie: de 
economie van de toekomst. Ik geef toe dat 
we niet alles kunnen meten, maar dat moet 
ons er niet van weerhouden om aandacht 
te besteden aan die activiteiten waar dit wel 
mogelijk is.’

Uitsluiting of niet
Het is tijd om een nieuw onderwerp aan de 
orde te stellen, meent Poppe. ‘Laten we 
voor het gemak veronderstellen dat we het 
eens zijn over onze doelstellingen. Wat 
betekent dit dan voor het beleggen in de 
diverse beleggingscategorieën?’

‘In de eerste plaats richten we ons als behar
tigers van de belangen van de portefeuilles 
van onze klanten op beleggingen die ons 
verstandig lijken’, reageert Desmadryl. 

naar een leefbare wereld. Dat is een veel 
bredere doelstelling dan alleen maar het 
verminderen van CO2.

Het gaat niet alleen om het verminderen 
van uitstoot, maar ook om het beschermen 
en herstellen van de biodiversiteit. Bomen 
en oceanen zijn in staat om een geweldige 
hoeveelheid CO2 te verwerken. Ik denk dat 
het dus van belang is om een beleggings
doelstelling te formuleren die houdbaar is 
voor de langere termijn.’

Van Dijk geeft aan dat dat aantrekkelijk is 
voor tal van beleggers. ‘Het is namelijk een 
vorm van risicomanagement. Door aan
dacht te vragen voor biodiversiteit adres
seer je een van de belangrijkste risico’s voor 
beleggingen die er bestaan voor de langere 
termijn.’

Xavier Desmadryl van HSBC Asset Ma
nagement voert de discussie terug naar de 
vraag over de gevolgen van het duurzaam
heidsbeleid voor het financiële rendement. 
Het is volgens hem duidelijk dat ESG
beleid niet altijd een winnende strategie is, 
met name als wordt gekeken naar de kor
tere termijn. Maar het is iets dat in zijn 
ogen toch cruciaal is, omdat het daarmee 
mogelijk wordt om een beter risicogewo
gen rendement over de langere termijn te 
behalen. Het gaat er volgens Desmadryl 
om van sector tot sector te bekijken wat de 
belangrijkste onderwerpen zijn die moeten 
worden geadresseerd. De verschillen per 
sector zijn immers substantieel. ‘Er is nu 
eenmaal niet één maat voor iedereen. Wij 
bekijken per onderneming wat de bijdrage 
is aan de diverse duurzaamheidsdoelstel
lingen. Dan gaat het met name om de 
SDGs. Deze geven ons een nuttig kader om 
een onderneming te beoordelen op zowel 
financiële criteria als de bijdrage aan de 
duurzaamheidsagenda.’

Nettobijdrage
Desmadryl vervolgt: ‘Het is geen een
dimensionaal proces. We kijken naar de 
nettobijdrage door zowel positieve als 
negatieve factoren te wegen. Dat is cruci
aal. Sommige activiteiten van ondernemin
gen zullen een positieve bijdrage leveren, 
terwijl andere een negatieve invloed heb
ben. Maar uiteindelijk leidt dit tot een 
netto impact voor een bepaalde onderne
ming. Dat is een criterium dat voor ons 
doorslaggevend is.’

‘Wijvinden
dathetniet

voldoendeis
omervoor
tezorgen

datonder-
nemingen

minder
schade

toebrengen.
Dat

betekent
immersdat

zenogaltijd
schadelijk
opereren.’
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‘Laat me benadrukken dat ESGbeleggingen 
een integraal onderdeel vormen van ons 
beleggingsbeleid. We zijn zeer overtuigd van 
de waarde van deze benadering. Dit geldt 
voor het leeuwendeel van onze strategieën. 
Maar daarnaast hebben we ook meer gespe
cialiseerde of thematische strategieën die de 
nadruk leggen op bijvoorbeeld green bonds 
of op ondernemingen met de beste 
duurzaamheidsstandaarden.

Maar we beperken ons niet tot de best 
presterende bedrijven op dit vlak en beste
den ook veel aandacht aan ‘brown eco
nomy’ ondernemingen op voorwaarde dat 
ze milieuvriendelijker gaan opereren. Het 
betekent dat we niet noodzakelijk vervui
lende industrieën, olieconcerns of grote 
uitstoters van CO2 uitsluiten. We zijn 
voorzichtig met onze beleggingen in deze 
sectoren, maar zullen investeren in onder
nemingen met duidelijke transitieplannen.

We zeggen niet per definitie dat we niet in 
ondernemingen beleggen die rond fossiele 
brandstoffen opereren. We willen geen hele 
sectoren uitsluiten. Laat me een voorbeeld 
geven van de aluminiumindustrie. Daarin 
zitten ondernemingen die extreem veel 
energie gebruiken en daardoor een hoge 
CO2uitstoot hebben. Het is misschien 
verleidelijk een dergelijke sector uit te 
sluiten, maar dat kan in de praktijk juist 
contraproductief zijn.

Als we bijvoorbeeld een onderneming vin
den met een heldere strategie om de nega
tieve gevolgen van haar beleid te verminde
ren, kan dit grote gevolgen hebben. Dat geldt 
met name als ze is getoetst door de SBTI 

(Science Based Targets Initiative). Bij dit 
soort sectoren kunnen zelfs kleine verbete
ringen grote gevolgen hebben. Maar het is 
oppassen. Het gaat om beleid waarbij de 
initiatieven oprecht zijn. Het gaat om heldere 
doelstellingen die worden geformuleerd. En 
dan is het natuurlijk van belang dat de resul
taten van het beleid meetbaar zijn. 

Ten slotte is het van belang om te bena
drukken dat we zelden alleen naar de ‘E’ 
van ESG kijken. We kijken ook naar de 
‘S’ en ‘G’aspecten. Als duurzamer onder
nemen tot sociale misstanden leidt, hebben 
we niets bereikt. Daarom hameren we op 
het fenomeen ‘rechtvaardige transitie’. Het 
verbeteren van duurzaamheidsbeleid moet 
hand in hand gaan met het verbeteren van 
sociale standaarden.’

Transformatie
Bertoen is het voor het grootste deel met 
hem eens. ‘Het gaat om een benadering die 
gevolgen heeft voor alle beleggingscatego
rieën. Dan hebben we het over beursgeno
teerde bedrijven, obligaties, private equity, 
vastgoed en infrastructuur.

In alle gevallen gaat het erom niet te focus
sen op de top vijf van best presterende 
bedrijven op het gebied van ESG. Het gaat 
erom bedrijven te vinden die ambitie  

‘Ikbenaltijdwathuiverigalser
gesprokenwordtoverdeimpact
dieeenondernemingmaaktten
opzichtevandeSDGs.’

>
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deelnemers tegemoet kan komen. ‘Net als 
bij de andere sprekers kijken ook wij naar 
de diverse beleggingscategorieën. Maar 
waar bij de anderen vooral sprake lijkt van 
een bottomup benadering kiezen wij voor 
een topdown strategie.

We kijken bijvoorbeeld bij beursgenoteerde 
ondernemingen naar een ESGbenchmark 
of naar de uitstoot van CO2. Wat de niet
beursgenoteerde beleggingen betreft, kijken 
we bijvoorbeeld naar deelnames in wind
molenparken. Bij high yield en bij investe
ringen in opkomende markten ligt het 
lastiger, maar rond vastgoed is het mogelijk 
in projecten te beleggen waar aandacht is 
voor energiebesparende maatregelen.

Maar bij al deze beleggingen staat voor ons 
voorop dat we deze beleggingen doen in 
overeenstemming met de wensen van onze 
deelnemers. Hun wensen geven voor ons 
de doorslag. Ik ga niet voor Amnesty 
International spelen met andermans geld. 
Laat me een voorbeeld geven. Vanuit een 
nevenfunctie ben ik deelnemer bij een 
mediafonds. Dat heeft als criterium dat er 
niet kan worden belegd in landen waar 
journalisten worden vervolgd. Dat is heel 
begrijpelijk. Net als dat het volkomen 
redelijk is dat medewerkers van British 
American Tobacco geen moeite zullen 
hebben met beleggingen in de tabaks
industrie, maar huisartsen wel.’

‘Ik denk toch dat het verder gaat’, meent 
Bertoen. ‘Wij hebben nu zes jaar ervaring 
met impactbelegen. Ik denk dat impact een 
integraal onderdeel zou moeten zijn van 
het beleggingsbeleid. Het gaat niet alleen 
om het niet investeren in bedrijven die 
problemen veroorzaken, maar het is ook 
van belang om bedrijven te steunen die een 
onderdeel van de oplossing leveren. We 
hebben in de afgelopen jaren veel geleerd 
van dit beleid. Ik raad iedereen aan het als 
een wezenlijk onderdeel van het beleg
gingsbeleid op te nemen.’

De meningen verschillen, zo constateert 
Poppe. Er is duidelijk geen sprake van één 
gemeenschappelijke weg naar net zero.  
‘De weg die voor ons ligt, is zonder meer 
complex. Maar het blijft van belang om 
met elkaar in discussie te treden om onze 
inzichten aan te scherpen. Dat is precies 
waar dit soort discussies voor bedoeld  
zijn.’ 

tonen om te verbeteren. En dan is het cruci
aal om een actieve dialoog aan te gaan met 
deze ondernemingen. Niet alle onderne
mingen zijn daartoe bereid, maar de dialoog 
is noodzakelijk om te kunnen vaststellen 
welke ondernemingen hun ambities ook 
echt waarmaken. Ik ben het dus met Xavier 
eens dat we vooral moeten kijken naar 
ondernemingen die de wil hebben om te 
transformeren, ook als ze soms nog niet 
precies weten hoe ze dat moeten doen. We 
moeten in gesprek blijven met deze bedrij
ven en hen stimuleren, kritisch bevragen en 
zorgen dat ze concrete stappen zetten.’

Van Dijk wil verder gaan. ‘Wij vinden dat 
het niet voldoende is om ervoor te zorgen 
dat ondernemingen minder schade toe
brengen. Dat betekent immers dat ze nog 
altijd schadelijk opereren. Wij richten ons 
dan ook op bedrijven die nu al in harmonie 
met de natuurlijke omgeving opereren. We 
willen hen helpen om te groeien.

Van de ruim 43.000 beursgenoteerde 
bedrijven ter wereld, hebben we er slechts 
drie gevonden die geen schade veroorza
ken aan de biodiversiteit. Het spreekt dan 
ook voor zich dat we ons vooral richten op 
nietbeursgenoteerde ondernemingen. Het 
gaat dan om bedrijven die in onze ogen 
toekomstbestendig zijn en die deel uitma
ken van wat wij als de Nieuwe Economie 
zien. Het zijn veelal startende ondernemin
gen die hun geld vooral ontvangen van 
ontwikkelingsorganisaties en van diverse 
overheden. Maar we weten dat er ook 
behoefte is aan privaat geld. Daar proberen 
wij een bijdrage aan te leveren. 

We hebben in het afgelopen jaar enorme 
progressie gemaakt. In de tien maanden 
sinds de lancering van ons fonds hebben 
we in 38 verschillende ondernemingen in 
alle continenten belegd. Het gaat in totaal 
om 74 verschillende projecten die we mede 
hebben gefinancierd. Het is cruciaal dat dit 
soort projecten een aantrekkelijk financieel 
rendement realiseren. Maar naar onze 
mening mag dat nooit ten koste gaan van 
de gevolgen voor het milieu. Dat is iets wat 
op langere termijn de doorslag geeft. Het 
financieel rendement en het rendement 
voor de natuur moeten hand in hand gaan.’

Wensen deelnemers
Voor Schoenmaker blijft de belangrijkste 
zorg hoe hij de wensen van zijn diverse 
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Er zijn voorbeelden te be-
denken waarbij ESG-beleg-
gingen niet tot een hoger 
rendement leiden.

Uit onderzoek onder pen-
sioendeelnemers blijkt dat 
deelnemers niet alleen een 
beleggingsbeleid willen zien 
waarin rekening wordt ge-
houden met ESG-factoren, 
maar dat ook een positieve 
bijdrage kan leveren aan de 
wereld.

Het gaat niet alleen om 
het verminderen van CO2-
uitstoot, maar ook om het 
beschermen en herstellen 
van de biodiversiteit.

Het is misschien verleidelijk 
een sector uit te sluiten die 
veel energie gebruikt, maar 
dat kan in de praktijk juist 
contraproductief zijn.

Impact zou een integraal 
onderdeel moeten zijn van 
het beleggingsbeleid.
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We kunnen niet om de vast  
rentende markt heen. Het is 
veruit de grootste effecten
markt ter wereld die boven
dien een enorme groei heeft 
doorgemaakt, zowel qua 
omvang als in aantal issuers.

In periodes van onzekerheid 
is het belangrijk om na te 
denken over de basisfunctie 
van vastrentende waarden 
in een portefeuille. Het 
primaire doel van een 
aandelenbelegging is ver
mogensgroei, maar obliga
tiebeleggingen dragen bij 
aan het vervullen van de 
volgende vier kernrollen:

(1) Diversificatie ten 
opzichte van aandelen
Beleggers gebruiken vast
rentende waarden meestal 
als bescherming tijdens een 
bearmarkt, maar de toene
mende correlatie tussen 
aandelen en obligaties werpt 
vragen op over de rol van 
obligaties in een beleggings
portefeuille. Er zijn periodes 
geweest waarin deze corre
latie positief was, zoals in de 
huidige periode van hoge 
inflatie en lage economische 

Voor vastrentende markten is 2022 tot dusver 
een van de meest turbulente periodes ooit 
geweest. Maar nu risicovolle beleggingen 
onder grote verkoopdruk staan, vragen veel 
beleggers zich af wat de rol van obligatie-
beleggingen kan zijn.

Vier rollen die 
uw obligatie-
beleggingen 
zouden moeten  
vervullen

Door Flavio Carpenzano

groei. Maar dergelijke 
periodes zijn zeer uitzonder
lijk en op de lange termijn 
zijn aandelen en staatsobli
gaties van goede kwaliteit 
vaker wel dan niet negatief 
gecorreleerd.

Bovendien verwachten we 
dat de correlaties gaan 
normaliseren doordat de 
inflatie de top begint te 
naderen, de groei verder 
vertraagt en het recessie
risico toeneemt. In dat geval 
gaan staatsobligaties waar
schijnlijk weer hun kern
functie als diversificatie
middel ten opzichte van 
aandelen vervullen.

(2) Vermogensbehoud
De markt is zich steeds meer 
gaan richten op het vooruit
zicht van tragere groei en 
een mogelijke recessie. In 
periodes van volatiliteit 
kunnen staatsobligaties en 
investment gradebedrijfs
obligaties waardevolle 
bescherming bieden tegen 
waardedalingen. Sinds 2001 
hebben Amerikaanse staats
leningen en bedrijfsobliga
ties met een investment 
graderating het in periodes 
met sterk dalende aandelen
koersen beter gedaan dan 
andere risicovolle beleggin
gen, zoals aandelen en high 
yieldobligaties.

De fundamentele omstan
digheden bij bedrijven zijn 

nog steeds goed, wat bedrij
ven met een investment 
graderating zou moeten 
helpen de trage groei te 
doorstaan. Het wanbeta
lingsrisico is voor invest
ment gradebedrijfsobliga
ties kleiner dan voor high 
yieldobligaties en zelfs als 
de wereldeconomie in een 
recessie belandt, zou dit 
waarschijnlijk eerder leiden 
tot meer afwaarderingen en 
fallen angels1 dan tot wan
betalingen. Bedenk hierbij 
wel dat de volatiliteit en de 
spreads dan waarschijnlijk 
ook groter worden.

(3) Inkomsten
Anders dan aandelen leveren 
obligaties meer expliciete en 
voorspelbare inkomsten
stromen op in de vorm van 
couponbetalingen, mits de 
issuer solvabel blijft. Het 
rendement beweegt met de 
koers mee, maar de coupon 
op vastrentende obligaties 
verandert over het algemeen 
niet en is dus een potentiële 
inkomstenbron voor beleg
gers. De behoefte aan in
komsten blijft waarschijnlijk 
groot gegeven de vergrijzing 
en dit zou de tarieven op de 
lange termijn relatief goed 
op peil moeten houden.

Door de verkoopgolf voor 
vastrentende waarden sinds 
het begin van dit jaar zijn de 
aanvangsrendementen nu 
aanzienlijk hoger. De hui
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 FIGUUR 1: VIER ROLLEN VAN OBLIGATIEBELEGGINGEN

Inkomsten

Vermogens-
behoud 

Bescherming 
tegen inflatie

Diversificatie 
t.o.v. aandelen

2.

1.

4.

3.
Vier rollen van obligatiebeleggingen

Bron: Capital Group, 2022.
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dige hogere lange rente wijst 
erop dat de rendementen 
verder zullen oplopen, vooral 
door de inkomstencompo
nent, wat een grotere buffer 
bij een eventuele koersdaling 
zou moeten opleveren.

High yield en leningen uit 
opkomende markten zijn 
nog steeds enkele van de 
weinige vastrentende beleg
gingen die bij de huidige 
aanhoudend hogere inflatie 
af en toe een positief reëel 
rendement2 hebben 
opgeleverd.

Ondanks twijfel over hoe 
goed high yield het kan 
doen tijdens een groeiver
traging, of zelfs een reces
sie, kan deze categorie op 
de lange termijn nog steeds 
een goed rendement bie
den, ongeacht een eventu
ele aanhoudend hoge 
volatiliteit op de korte 
termijn. Over het algemeen 
blijft de kredietkwaliteit 
binnen de high yieldmarkt 
verbeteren en blijven de 
wanbetalingspercentages 
laag. Deze percentages 
kunnen toenemen bij een 
recessie, maar de rende
mentsbuffer en een actieve 
selectie van leningen kun
nen volgens ons de potenti
ele risico’s helpen compen
seren. Intussen bedraagt de 
gemiddelde duration van 
de high yieldmarkt in de 
Verenigde Staten ruim 4,5 
jaar, vergeleken met ruim 
7,5 jaar voor Amerikaanse 
investment gradebedrijfs
obligaties.3 Door de kortere 
duration is high yield 
minder gevoelig voor de 
hogere rentetarieven die 
centrale banken vaststellen 
om de inflatie te temmen.

Het toevoegen van high 
yieldobligaties aan een 
beleggingsportefeuille kan 
hierdoor de totale duration 
verlagen en mogelijkheden 
creëren voor waardestijging 
in periodes van economi

sche groei. Dit biedt binnen 
een vastrentende portefeuil
le als geheel spreiding ten 
opzichte van een strategie 
waarbij staartrisico’s worden 
afgedekt.

(4) Bescherming tegen 
inflatie
De totale inflatie in de VS 
bevindt zich nog steeds 
rond het hoogste niveau in 
meerdere decennia en de 
consumentenprijsindex 
kwam in oktober 2022 uit 
op 7,7%.4 Onder deze 
omstandigheden kunnen 
Amerikaanse Treasury 
InflationProtected Securi
ties (TIPS) wellicht nuttige 
bescherming bieden tegen 
inflatie. Een actieve bena
dering is essentieel voor 
Amerikaanse TIPS en voor 
obligaties in het algemeen, 
omdat we ons dan kunnen 
richten op bepaalde looptij
den binnen de Amerikaan
se TIPSindex die het meest 
kunnen profiteren van de 
inflatiedynamiek op de 
korte termijn en minder 
gevoelig zijn voor een 
algemene rentestijging.

Een flexibele  
benadering van 
totaalrendement 
Meer volatiliteit, een nor
malisatie van het monetaire 
beleid en grotere geopoli
tieke en recessierisico’s 
pleiten voor een flexibele en 
actieve beleggingsbenade
ring. Met andere woorden: 
een holistische portefeuille
samenstelling waarbij alle 
risicofactoren en de respec
tievelijke correlaties worden 
meegenomen en allocaties 
worden gekozen op basis 
van de macroeconomische 
omstandigheden. Een 
flexibele benadering van 
vastrentende kernbeleggin
gen moet echter effectief 
worden beheerd. Buitenspo
rig veel risico nemen in 
vastrentende waarden kan 
resulteren in een oneven
wichtige portefeuille die FO
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Flavio Carpenzano


InvestmentDirector,
CapitalGroup
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Obligaties kunnen vier 
kernrollen vervullen in een 
beleggingsportefeuille: 
diversificatie, vermogens-
behoud, bron van inkomen 
en bescherming tegen inflatie.

De toegenomen volatiliteit, 
een normalisatie van 
het monetaire beleid en 
grotere geopolitieke en 
recessierisico’s pleiten voor 
een flexibele en actieve 
beleggingsbenadering ten 
aanzien van obligaties.

De fundamenten van 
bedrijven zijn nog steeds 
goed, wat bedrijven met een 
investment grade-rating zou 
moeten helpen om de trage 
groei te doorstaan.

Het toevoegen van high 
yield-obligaties aan een 
beleggingsportefeuille kan de 
totale duration verlagen.

sterk is gecorreleerd met de 
aandelenmarkt.

Een aanhoudend hoge 
inflatie, krapper wordende 
financiële omstandigheden 
en afnemende groei zijn 
een uitdaging voor beleg
gers. Velen vinden dat een 
traditionele wereldwijde 
vastrentende portefeuille 
harder moet werken om het 
rendement te optimalise
ren, maar zoeken naar 
rendement kan het risico 
vergroten.

Nadenken over hoe beleg
gingscategorieën op elkaar 
kunnen aansluiten is essen
tieel om een goed voor 
risico gecorrigeerd rende
ment te behalen. Wanneer 
bijvoorbeeld high yield
obligaties in een porte
feuille worden opgenomen, 
stijgt niet alleen het rende
ment, maar ook het risico 
op een waardedaling. Als 
die positie kan worden 
gekoppeld aan een positie 
die negatief is gecorreleerd 
en bij voorkeur een asymme 
trisch aflossingsprofiel 
heeft, kan het rendements
profiel gelijkmatiger  
worden. 
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The net zero blueprint is clear. Now investors 
must urgently action their commitments. 
But how? What are the most effective  
implementation strategies?

By Bastiaan Pluijmers

design a pragmatic and 
realistic approach that 
assetowner stakeholders 
can grasp, and to which 
investment managers can be 
held accountable. If it is too 
complicated and ‘misses the 
point’, then communicating 
progress becomes too 
difficult.

This is where the concept of 
double materiality is widely 
adopted and very useful. It 
speaks to the fact that risks 
and opportunities can be 
material from both a finan
cial and a nonfinancial 
perspective. Many disclo
sures, such as the SFDR and 
the EU Taxonomy, confirm 
double materiality as the 
basis for comprehensive 
nonfinancial information 
disclosure.

Investors who adopt double 
materiality as a concept have 
a better idea of the initiatives 
that could help build an 
understanding of the non
financial impacts of invest
ments. An example is part
nering with the Impact 
Management Project (IMP) 
and using their ‘ABC’ frame
work to further categorise 
the sort of nonfinancial 
impact of any investment.

Investors also need to iden
tify specific decarbonisation 
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Effective  
implementation 
strategies to 
achieve net 
zero portfolios 

measures and targets. To 
this end, the TCFD, Part
nership for Carbon Accoun
ting Financials (PCAF), the 
Institutional Investor’s 
Group on Climate Change 
(IIGCC), the Dutch Climate 
Agreement and the science
based targets initiative 
(SBTi) provide guidance.

Within our firm, we decided 
on two approaches to calcu
late and measure targets. 
The first assesses the picture 
now and the second looks at 
how we progress forward:
1.  Measure historical and 

current actual carbon 
footprints.

2.  Gauge how companies’ 
carbon footprints and 
affect on the climate are 
likely to develop over 
time.

Once investors decide on 
the specific metrics, they 
can define the actions to 
influence change.

Influence and 
implement
To be effective, it’s necessary 
to map out where the inves
tor’s actual point of influ
ence lies. Following industry 
guidance, we designed the 
below ‘levers of influence’ 
from a fundoffunds per
spective, managing equities, 
fixed income, absolute 

There are choices to be 
made. Either investors can 
focus on generating returns 
and push net zero commit
ments further out, risking 
reputational, climate and 
financial risk. Or, they can 
double down on their efforts 
to strengthen alignment 
between financial perfor
mance and achieving net 
zero.

For the past few years, my 
work has found meaning in 
the latter and here I share 
some of the implementation 
strategies that are suitable 
and available for investors to 
take action today.

Understanding double 
materiality
When designing an invest
ment approach that strives 
for net zero, the following 
guiding principles apply. 
First, design an approach 
that recognises where the 
actual levers of influence lie. 
Second, follow the best 
advice and developments 
from the industry and 
regulations. And third, 

 FIGURE 1: SEEING DOUBLE – REPORTING  
CLIMATE-RELATED INFORMATION 

Source: European Commission.

Investors who have set net 
zero targets understand that 
the buck does not stop there. 
To fulfil their commitments, 
they must align their actions 
with IPCC science recom
mendations. They must 
track and report on Scope 1, 
2 and 3 emissions, prioritise 
the achievement of real 
economy emissions reduc
tions, adhere to rules to only 
use offsets where there are 
no technologically and/or 
financially viable alterna
tives, create investment 
products aligned with net 
zero emissions by 2050 and 
facilitate increased invest
ment in climate solutions.

The net zero blueprint 
It is a necessary and daun
ting task. Not only must 
investors achieve net zero in 
line with these require
ments, but they must also 
continue generating consis
tent and competitive finan
cial returns to fulfil their 
fiduciary duty. Within the 
current macroeconomic 
environment, this is any
thing but simple.
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return strategies, private 
equity, dedicated impact 
portfolios, real estate and 
multiasset portfolios. The 
principles apply for direct 
investors as well.

(1) Engagement on 
emissions with 
external managers
• Engage and encourage 

engagement on the high
est emitters.

• Promote and ask for 
sciencebased climate 
targets.

• Improve environmental 
data quality.

The first lever concentrates 
on engaging with investment 
managers and companies. 
Given that the concentration 
of emissions worldwide 
typically is held within just a 
few companies, an analysis 
of carbon emissions data 
shows where investors 
should focus engagement 
efforts. Namely, on this small 
group of heavy emitters. 

For example, if a manager 
finds out that just 5 compa
nies out of a total of 25 make 
up 80% of total carbon 
emissions within a single 
portfolio, then they only 
need to engage with those 5 
companies to adopt the 
sciencebased targets in 
order to achieve the majo

signing up to the Global 
Impact Investing Network 
(GIIN) to stay at the fore
front of impact investing – 
which is a maturing and 
sophisticated investment 
practice that has surpassed 
well over $ 1 trillion in 
‘assets under impact’.
 
(3) Avoid exposure to 
heavy polluters
• Companies with revenue 

from thermal coal, oil 
sands, Arctic oil & gas 
exploration.

The third lever addresses 
investments in the heaviest 
polluting sectors. This 
should be considered a lever 
of last resort, given that 
emissions need to be reduced 
from the real economy, not 
just from portfolios. The key 
thing is not to assume that 
exposure to heavy emissions 
at an absolute level means 
exclusion should be the best 
approach. Instead, investors 
should ask these companies 
and funds what their ‘theory 
of change’ is and encourage 
them to set sciencebased 
targets and action plans.

In accordance with the latest 
and best industry and regu
latory developments, these 
are the implementation 
strategies suitable for most 
investors to help them fulfil 
their net zero targets. If 
implemented early and 
systematically, there is no 
reason why this strategy is 
inconsistent with generating 
competitive financial returns. 

Given the net zero blueprint 
is already well defined, and 
many investors are currently 
misaligned with these tar
gets, implementing strate
gies like these will no doubt 
unlock significant rewards 
for those opportunistic and 
active investors keen to  
lead the way to a net zero 
economy. 

Bastiaan Pluijmers


HeadofInvestment&Strategy
Research,AnthosFund&

AssetManagement

SUMMARY

To fulfil net zero targets, 
investors must align their 
actions with IPCC science 
recommendations.

Risks and opportunities can 
be material from both a 
financial and non-financial 
perspective. 

Investors who adopt this 
‘double materiality’ have a 
better idea of the initiatives 
that could help build 
understanding of the non-
financial impacts.

Three actions to influence 
change are suitable for 
most investors to help them 
fulfil their net zero targets: 
engagement on emissions 
with external managers, 
allocation to impact 
investments and avoidance 
of exposure to heavy 
polluters.
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rity of emissions reductions. 
It is the pareto principle in 
practice.

(2) Allocate to impact 
investments
• Solutionsfocused 

investments.
• Strategies with explicit 

climate strategies of 
sciencebased targets.

The second lever focuses on 
increasing investments in 
strategies and managers that 
are the winners of the green 
energy transition. These are 
actors that do not simply 
reduce emissions, but that 
contribute to the solutions in 
meaningful and measurable 
ways (again, the IMP’s ABC 
framework helps here).

In this context you can 
think of companies that 
through their products and 
services contribute to soluti
ons to the climate challenge. 
These could be renewable 
energy companies, but also 
extends to smart grid soluti
ons, food security, regenera
tive farming, or new busi
ness models to create value 
and conserve the blue 
economy. 

The key is to identify and 
assess these future winners 
effectively. Institutional 
investors could consider 

 FIGURE 2: TOP 10 COMPANIES CONTRIBUTORS TO  
TOTAL EMISSIONS OF ANTHOS CUSTOM  
GLOBAL EQUITY INDEX

Carbon estimates are subject to delays in reported data.

Source: Anthos Fund & Asset Management, as at 30 June 2022.
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Tijdens de awardceremonie ter afsluiting van het seminar 
over de ‘Road to Net Zero’ op 31 oktober in Den Haag kwam 
pensioenfonds ABP als winnaar naar voren. Het was al de 
vijfde keer dat uit het VBDOonderzoek naar voren kwam 
dat ABP het duurzaamheidsbeleid het best op orde heeft.

Tijdens de prijsuitreiking maakte VBDOdirecteur 
Angélique Laskewitz duidelijk dat de concurrentie voor ABP 
wel steeds groter wordt. ‘De scores zijn over het algemeen 
gestegen. Alle onderzochte pensioenfondsen besteden op de 
een of andere manier aandacht aan het klimaat. Dat is voor 
het eerst sinds we met het onderzoek zijn begonnen.’

De VBDO stelt een ranglijst op waarin vooral gekeken wordt 
naar de manier waarop het duurzaamheidsbeleid wordt 
geïmplementeerd. ‘Het gaat ons vooral om de verantwoor

Pensioenfondsenmakenzichgrotezor-
genoverhetverdwijnenvandier-en
plantensoorten.Ruimeenderdevande
Nederlandsepensioenfondsenwenst
meeraandachttebestedenaandever-
minderendebiodiversiteit.

Dat blijkt uit het jaarlijkse onderzoek dat de Vereniging van 
Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) heeft 
gedaan naar het duurzaamheidsbeleid van de 49 grootste 
Nederlandse pensioenfondsen. De resultaten van het 
onderzoek werden voor het derde jaar op rij gepresenteerd 
tijdens een door Financial Investigator georganiseerd 
seminar voor pensioenfondsbestuurders. 
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Steeds meer aandacht 
voor biodiversiteit
Door Joost van Mierlo  Fotografie Peter Putters
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ding van het beleid en nadrukkelijk niet om de financiële 
resultaten hiervan’, aldus Laskewitz.

In totaal zijn de 49 grootste Nederlandse pensioenfondsen 
benaderd met 51 vragen. Het aantal pensioenfondsen is 
vanwege de consolidatieslag in de pensioenwereld gedaald ten 
opzichte van vorig jaar. De verzamelde pensioenfondsen zijn 
goed voor een totaal beheerd vermogen van € 1.454 miljard.

Sociale kant nog onderbelicht
De focus van het beleid van pensioenfondsen ligt nog altijd 
op het klimaat en op het net zerobeleid, aldus Laskewitz. 
‘Zo valt het op dat steeds meer pensioenfondsen actief zijn 
in het beleggen in green bonds. In vergelijking met dezelfde 
periode vorig jaar is het aantal pensioenfondsen dat in 
groene obligaties belegt, gestegen van 26% van het totaal 
naar 41%.’

De sociale kant van het duurzaamheidsbeleid blijft echter 
onderbelicht, zo merkte ook bestuurslid Willem Noordman 
van de FNV op. ‘De verantwoording van het sociale beleid 
mag wel wat gestructureerder’, zo stelde hij tijdens de 
Financial Investigatorbijeenkomst.

‘We zijn als FNV niet alleen lid van de VBDO, maar we hebben 
als vakbond ook een actieve rol bij diverse pensioenfondsen. 
Daar hameren we natuurlijk op duurzaamheid, maar het valt 
me op dat het toch vaak over energie gaat. Klimaatverandering 
is voor de FNV natuurlijk een belangrijk onderwerp, maar 
niemand zal er vreemd van opkijken dat we een speciaal 
belang hechten aan de sociale factor.’

Het lijkt volgens Noordman of de ontwikkeling rond de 
sociale factor niet goed van de grond komt. ‘Pensioenfondsen 
lijken te worstelen met hun verantwoordelijkheid op dit punt. 
Maar er zijn nog altijd landen met kinderarbeid en in andere 
landen komt de vrijheid om zich als werknemers te verenigen 
of vrijelijk te onderhandelen over arbeidsvoorwaarden onder 
druk te staan. Daar moet ook aandacht aan worden besteed.’

Ook Laskewitz geeft toe dat er wat dat betreft nog wel iets te 
wensen overblijft, al ziet zij het als een lichtpunt dat een kwart 
van de aangesloten pensioenfondsen aangeeft daaraan te 
willen werken. ‘Voor alles geldt dat het tijd nodig heeft. Dat 
geldt ook voor de Sfactor binnen het ESGbeleid’, meent 
Laskewitz.

Belangrijke aanbeveling
De belangrijkste aanbeveling is volgens Laskewitz dat er nog 
altijd mogelijkheden zijn om de kennis rondom het duurzaam 
heidsbeleid te intensiveren. Dat geldt met name voor de 
kennis over duurzaamheid bij besturen en verantwoordings  
organen.

Het gaat daarbij vooral om de inzet van adviseurs, die volgens 
Laskewitz niet lukraak moeten worden ingehuurd, maar met 
een duidelijke ‘richtinggevende’ opdracht moeten worden 
ingeschakeld. ‘Het is overigens iets waar weer aan wordt ge
werkt en waar ook dit jaar weer verbeteringen zijn opgetreden, 
maar er zijn nog altijd aanzienlijke verbeteringen mogelijk.’

Het is echter vooral de biodiversiteit die op de agenda van 
de verschillende pensioenfondsen staat. Liefst 35% van de 
pensioenfondsen ziet biodiversiteit als het belangrijkste 
onderwerp waaraan meer aandacht moet worden besteed.  
Ze geven aan dat er in een actieve dialoog met tal van 
ondernemingen wordt gevraagd om meer duidelijkheid 
over het beleid omtrent biodiversiteit.

Dat geldt bijvoorbeeld voor pensioenfonds ABP. Bij zijn 
dankwoord maakte woordvoerder Patrick Koimans 
duidelijk dat biodiversiteit hoog op de agenda staat voor het 
ABP. Er zal komend voorjaar een actieplan komen waarin 
de aanscherping van het beleid rondom biodiversiteit en de 
natuur in het algemeen zal worden bekendgemaakt.

Ook zal het ABP volgens Koimans de komende weken het 
eigen beleid rond duurzaamheid in zijn algemeenheid 
aanscherpen. Dit is volgens hem in overeenstemming met 
het Klimaatakkoord dat tal van pensioenfondsen hebben 
gesloten. ‘We zijn nog niet klaar. We zijn nog lang niet klaar. 
De urgentie is hoog, maar we zijn er trots op dat we voor de 
vijfde keer op rij de erkenning voor onze inspanningen 
hebben gekregen met het winnen van de VBDOprijs.’

Overige prijzen
Het ABP was overigens niet het enige pensioenfonds dat 
werd gelauwerd. De VBDO maakte ook de jaarlijkse prijzen 
bekend voor het beste ‘kleinere’ pensioenfonds en die voor 
de snelste stijger binnen de samengestelde ranglijst. Volgens 
Laskewitz is de term ‘kleiner’ pensioenfonds overigens 
betrekkelijk. ‘Het gaat om fondsen met een omvang van 
minder dan € 5 miljard. In België zouden de meeste van 
deze fondsen nog altijd als ‘groot’ worden beschouwd.’

Het toeval wilde dat beide prijzen dit jaar aan hetzelfde 
pensioenfonds konden worden toegekend. Pensioenfonds 
SNS REAAL steeg welgeteld 27 plekken in de ranglijst, van 
nummer 36 vorig jaar naar een nette plek in de top tien dit 
jaar: nummer 9.

In zijn dankwoord maakte Sybrand Nauta, Directeur van 
Pensioenfonds SNS REAAL, duidelijk dat er het afgelopen 
jaar hard is gewerkt om het duurzaamheidsbeleid van het 
pensioenfonds op orde te krijgen. De snelle stijging nu kon 
volgens hem niet helemaal los worden gezien van de 
‘keldering’ vorig jaar. ‘Na die teleurstelling kun je onder de 
dekens kruipen en gaan zitten huilen, wat we destijds 
misschien ook enkele minuten hebben gedaan.’

‘Maar’, voegde Nauta daar direct aan toe, ‘we hebben het 
ook gezien als een aanbeveling om het beleid te verbeteren. 
Met een hoofdsponsor als ASN Bank is het natuurlijk 
duidelijk dat er veel waarde wordt gehecht aan een goede 
verantwoording van ons beleid. Ook voor ons geldt dat we 
deze prijs niet zien als een einddoel, maar als een aanbeve
ling om het in het komende jaar nog beter te doen. Ik hoor 
de opmerkingen over aandacht voor sociaal beleid en 
biodiversiteit. Daar zullen we het komende jaar zeker werk 
van maken.’ 
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Door Hans Amesz Fotografie Peter Putters

Hoge energieprijzen 
bullish voor renewables
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>

verwacht ik dat we afval blijven houden, 
ondanks dat we misschien allemaal zuini
ger worden, gaan recyclen en heel veel 
dingen beter gaan doen. Met delen van 
onze afvalstromen kan iets gedaan worden. 
Bijvoorbeeld energie opwekken. Dat kan 
echter niet op grote schaal. Regionaal moet 
je kijken uit welke afvalstromen je op lange 
termijn energie kan opwekken.’

Hoe denken jullie over energie-
opslag en nieuwe technologieën?
Jules Koekkoek: ‘Opslag is en blijft cruci
aal, zeker als er steeds meer fossiele energie 
vervangen wordt. Opslag kan natuurlijk in 
de vorm van batterijen, maar ook waterstof 
en nieuwe technologieën zullen een grote 
rol in opslag spelen. Tot de belangrijke 
nieuwe opwektechnologieën behoort 
floating offshore wind. Dat is inmiddels 
een bewezen technologie die ook schaal
baar is en daarmee aan de eisen van insti
tutionele beleggers voldoet.’

Bloemarts: ‘Het staat vast dat je opslag 
moet hebben, of het nu om batterijen gaat 
of om nieuwe technologieën. De vraag is 
nu hoe de wetgeving en de regulering van 
energiemarkten in Europa afgestemd gaan 
worden. Politici en regelgevers moeten er 
mede voor zorgen dat opslagtechnologieën 
worden gefaciliteerd.’

Arnoud Talma: ‘Vanwege het intermedi
aire karakter van renewables moet je op
slag hebben, ook omdat zonneenergie 
overdag piekt en wind meestal ‘s avonds 
afneemt. Uit onderzoek blijkt dat er, met 
name ’s avonds dus, tekorten kunnen 
ontstaan en opslag nodig is, omdat huis
houdens en bedrijven nog volop draaien. 
Zorgelijk is dat het verdienmodel lastig is, 
maar de sourcing van de grondstoffen is 
ook een punt van aandacht.’

Marc Tesink: ‘We moeten zeker verder 
inzetten op batterijopslag. Tijdelijke opslag 
is nodig om het energienet stabiel te hou
den. Er is nog wel subsidie nodig om dat 
rond te krijgen.’

Yno van Haaster: ‘Je ontkomt inderdaad 
niet aan storage. Het is een essentieel 
onderdeel van de energietransitie. De 
moeilijkheid is dat opslag vooralsnog 
beperkt schaalbaar is en een kort trackre
cord heeft, wat bij zon en wind niet het 
geval is.’

VOORZITTER
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Wat verstaan jullie onder 
renewables?
Barend Bloemarts: ‘Voornamelijk wind en 
zon. Biomassa bestaat al enige tijd. Ik denk 
dat opslag een kernonderdeel van de hele 
energietransitie is, of het nu om batterijen, 
om waterstof of om andere opslagtechno
logieën gaat.’

Willem Huidekoper: ‘Het gaat voorname
lijk om wind, zon, waterkracht, geothermie 
en biomassa. Het aantal warmtepompen is 
enorm gegroeid. De Nederlandse overheid 
doet veel op het gebied van dit soort kleine 
niches.’

Erik Joustra: ‘In de kern zie ik renewables 
als energieopwekkende methoden die 
energie produceren zonder uitstoot van 
CO2 en met het gebruik van pure her
nieuwbare bronnen. Verder is de investeer
baarheid ook een overweging. Het moeten 
bijvoorbeeld bewezen technologieën zijn 
met voldoende schaal. Met die achtergrond 
zie ik op dit moment vooral vormen geba
seerd op wind, waterkracht, zon, geother
mie enzovoort, als pure hernieuwbare 
energie.’

Sommige sectoren zou je pseudo-
renewables kunnen noemen.  
Welke zijn dat?
Huidekoper: ‘Ik denk aan biomassa en 
wastetoenergy. De biomassa die wij uit de 
Verenigde Staten importeren, die uit schil
fers van gekapte bomen bestaat, is absoluut 
niet duurzaam. In de Europese Unie is nu 
ook een discussie gaande over de vraag wat 
de juiste biomassa is om energie uit te 
winnen. Daar heerst nog steeds onduide
lijkheid over. Wat betreft wastetoenergy 
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‘Totdebelangrijkenieuwe
opwektechnologieënbehoort
floatingoffshorewind.Datis
inmiddelseenbewezen
technologiedieookschaalbaaris
endaarmeeaandeeisenvan
institutionelebeleggersvoldoet.’
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Het Internationale Energie Agent-
schap (IEA) verwacht dat er jaar-
lijks 4,4 biljoen dollar nodig is om 
de net zero-doelen te halen. Op 
welke renewable-sectoren moeten 
op de lange termijn gerichte insti-
tutionele beleggers inzetten?
Talma: ‘Zon en wind zijn de hoofdmoten. 
Maar je ziet wel dat de diversificatie 
waarop wordt ingezet, alleen maar groter 
wordt. Bijvoorbeeld oplaadsystemen voor 
elektrische auto’s en Car
bon Capture and Storage 
(CSS). De energietransitie 
heeft veel verschillende 
facetten waarin je in de 
breedte zou willen investe
ren. Je moet je als belegger 
niet blindstaren op één 
onderdeel en je moet 
oppassen niet helemaal 
vooraan te lopen in de 
ontwikkelingen.’

Huidekoper: ‘Belangrijk is 
dat we slimmer omgaan 
met de technologieën die er 
nu zijn of die zullen komen. 
De energietransitie bestaat 
niet uit één puzzelstukje, 
het is een groter geheel. 
Voor beleggers liggen er 
veel mogelijkheden met verschillende 
risicorendementsprofielen. Aan de ene 
kant van het spectrum heb je het opschalen 
van bijvoorbeeld zonne en windenergie, 
aan de andere kant het investeren in rela
tief nieuwe technologieën voor langdurige 
opslag, zoals compressed air.’

Joustra: ‘Er bestaat helaas geen silver bullet 
om de opwarming van de aarde tot 1,5 
graden te beperken. Elke investeerder kan 
daar zijn eigen rol in spelen, afhankelijk van 
zijn beleggingsovertuigingen en doelen.’

Wat is de juiste route om in rene-
wables te beleggen: equity, debt, 
green bonds, beleggingsfondsen, 
fund of funds, iets anders?
Huidekoper: ‘Dat hangt van een aantal 
factoren af. Allereerst zal het nagestreefde 
rendement bepalen of je in equity of in 
debt wilt investeren (of in een combinatie 
van beide). Vervolgens zal de grootte van 
het mandaat waarschijnlijk de keuze voor 
direct of indirect (via een fonds of een 
fundoffund) bepalen.’ >
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Houden pensioenfondsen het 
vooralsnog op bewezen 
technologieën?
Van Haaster: ‘Het advies aan onze klanten 
is om zo breed mogelijk te beleggen en 
vooruit te denken. We hebben er bewust 
voor gekozen ons niet te beperken tot 
renewables, maar de scope breed te hou
den door ons te richten op de energie
transitie. We kunnen ook beleggen in 
technieken waarbij efficiënter met energie 
wordt omgegaan om zo impact te maken.’

Joustra: ‘Energieopslag en investeringen 
daarin zijn cruciaal voor de uitrol van 
renewables. Verder is er een duidelijke rol 
voor institutionele beleggers om niet 
alleen recyclers van kapitaal te zijn, maar 
er ook voor te zorgen dat de ontwikkeling 
en bouw van renewables financierbaar is.’

Waarom zouden institutionele 
beleggers renewables moeten 
toevoegen aan hun assetmix?
Bloemarts: ‘Renewables vormen een 
steeds groter deel van de energiemarkt. 
Als je op de lange termijn in renewables 
belegt, krijg je heel stabiele cashflows en 
bepaalde inflatiehedges. Dat past goed 
bij bepaalde beleggers, zoals pensioen 
fondsen.’

Tesink: ‘Institutionele beleggers willen 
graag hun ambities op het gebied van 
duurzaamheid laten zien. Beleggen in 
zonne en windparken is heel aantoon
baar. Daarnaast is beleggen in renewables 
ook gewoon nodig voor de verdere diver
sificatie van hun infrastructuur 
portefeuille.’

Koekkoek: ‘Bijdragen aan de energie
transitie en net zero is fundamenteel. Je 
ontvangt stabiele kasstromen op de lange 
termijn en vanuit een senior debt per
spectief loop je als financier een beperkt 
risico.’

Van Haaster: ‘De impact die met beleggen 
in renewables wordt gemaakt, is voor ons 
heel belangrijk. Bij renewables ligt de 
focus op SDG 7 en 13 voor klimaatactie. 
Het is leuk om een hoog pensioen te 
ontvangen, maar als je in de toekomst een 
nietleefbare wereld krijgt, is dat ook niet 
veel waard.’

‘Institutionele
beleggers
willengraag
hunambitiesop
hetgebiedvan
duurzaamheid
latenzien.
Beleggenin
zonne-en
windparkenis
heelaantoonbaar.’
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Talma: ‘Of je via equity of debt wilt beleg
gen, hangt vooral af van de onderliggende 
contracten. Dat geldt ook voor de mate 
van leverage. Het lijkt er wel op dat een 
obligatiestructuur voor renewableprojec
ten het meest geschikt is gezien de SPV
structuur. Denk aan de kapitaalinveste
ring, de daaruit voortvloeiende cashflows 
en de economische levensduur.’

Wat zijn de grootste risico’s van 
renewable-projecten?
Joustra: ‘Een van de grootste risico’s is de 
ontwikkeling van de energieprijs op de 
langere termijn en het effect van de uitrol 

van renewables op de 
incrementele kosten van 
energie. Wij proberen dat 
risico te managen door 
portefeuillebreed een 
bodem in de opbrengsten 
te hebben, onder meer 
door middel van contrac
ten voor de langere termijn.’

Tesink: ‘De politieke 
risico’s op meerdere vlak
ken zijn groot. Een voor
beeld hiervan is de ‘wind
fall tax’ in het Verenigd 
Koninkrijk. In Noorwegen 
spreekt men over de ‘re
source rent tax’, waarmee 
men 40% belasting wil 
heffen over de omzet. 
Labeling is ook een belang

rijk item. Als een product ineens niet 
meer als groen wordt aangemerkt, zit je 
met assets die onverkoopbaar zijn.’

Bloemarts: ‘Partijen worden zich er steeds 
meer van bewust dat renewables moeten 
groeien. Als je dit wilt laten slagen, moet 
je een gedegen model uitrollen. Ik ben het 
ermee eens dat het power price risk groot 
is. Wellicht moet je met een soort vóór
pricing werken, want je gaat natuurlijk 
over tien jaar geen windpark bouwen als 
op dat moment de energieprijs heel laag 
is. Het voordeel van renewables is wel dat 
ze goedkoper zijn dan bijvoorbeeld het 
bouwen van een nieuwe gasturbine.’

Van Haaster: ‘Ik zie nog twee andere 
risico’s: het ontwikkelings en het techno
logisch risico. De technologische ontwik
keling binnen solar en wind is relatief 
traag. Wat gebeurt er als er iets baanbre

kends wordt uitgevonden dat de prijzen 
op de energiemarkt misschien negatief zal 
beïnvloeden? Het zal moeten blijken of dit 
technologisch risico hypothetisch is.’

Welk risico brengt de oorlog in 
Oekraïne met zich mee voor de 
renewable-sector?
Huidekoper: ‘Het gevolg van de oorlog 
zijn vooral hogere energieprijzen, wat 
voordelig kan uitwerken voor renewables. 
Hogere rentes kunnen op termijn projec
ten met een hoge leverage schaden. Als 
die projecten moeten worden geherfinan
cierd, gaat dat problemen opleveren. 
Hogere inflatie, hoewel niet direct te 
wijten aan de oorlog, heeft impact op de 
bouwkosten van renewableprojecten.’

Talma: ‘Elke overheid in de wereld wil 
energieonafhankelijk zijn. Die wens zorgt 
ervoor dat je minder energie wilt impor
teren en dus veel meer lokaal wilt produ
ceren. Dat is bullish voor renewables in 
het algemeen.’

Beleggen in renewables gaat  
gepaard met risico’s. Zijn de ren-
dementen, gegeven de risico’s, 
voldoende om flink op te schalen 
in deze asset class?
Tesink: ‘Beleggen in renewables is niet 
puur rendementgedreven. Het gaat ook 
om impact, reputatie en diversificatie. 
Inmiddels willen veel beleggers renewable 
energy assets kopen.’

Van Haaster: ‘Wij hebben het al dan niet 
investeren in renewables vooral bekeken 
vanuit een breder portefeuilleperspectief. 
Dat was de motivatie om renewables en 
ook infrastructuur aan de portefeuille toe 
te voegen. Hiermee was een premie ten 
opzichte van liquide beleggingscatego
rieën te behalen. Ik denk overigens dat 
veel risico’s binnen renewables en infra
structuur te mitigeren zijn, bijvoorbeeld 
door het opstellen van langlopende 
contracten.’

Bloemarts: ‘Er is decennialang sprake 
geweest van een dalende rente. Dat heeft 
veel beleggers een goed rendement opge
leverd. Het is interessant om te zien wat er 
de komende tijd gaat gebeuren als gevolg 
van de oplopende rentes. Dat vormt een 
risico.’

‘Eenvande
grootsterisico’sis

deontwikkeling
vandeenergieprijs

opdelangere
termijnenhet

effectvandeuitrol
vanrenewablesop

deincrementele
kostenvan

energie.’
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Joustra: ‘Bij ons hebben renewables ook 
een unieke plek in de portefeuille. Ten 
aanzien van het opzetten van de asset 
allocatie gelden veel overwegingen. Naast 
de risicorendementsverhouding en het 
correlatieaspect is de bijdrage aan wat wij 
investeringen in climate solutions noe
men ook een belangrijk motief voor ons.’

Welke invloed heeft het regelge-
vend kader op beleggingen in 
renewables?
Talma: ‘Ik denk dat de regelgeving beleg
gen in renewables een positieve drive 
heeft gegeven en institutionele beleggers 
een bepaalde kant op heeft gestuurd. Er 
zijn veel verschillende taxonomieën en 
partijen die in het gebrek aan uniforme 
data proberen te voorzien. Wat dat betreft 
staat de regelgeving nog in de kinder
schoenen. Het gaat nog jaren duren, maar 
we bewegen wel de goede kant op.’

Joustra: ‘Regelgeving heeft absoluut 
bijgedragen aan de ontwikkeling van 
renewables. Zonder subsidies hadden 
bepaalde technologieën niet de cost curve 
doorgemaakt die we hebben kunnen 
observeren. In Europa zijn bijvoorbeeld 
de EU Taxonomy en de SFDR van groot 
belang om kapitaal te leiden naar projec
ten die een bijdrage leveren aan de 
energietransitie.’

Huidekoper: ‘Regelgeving is absoluut 
relevant. De SFDR verplicht managers om 
na te gaan welk type duurzame producten 
zij aanbieden en aan welke transparantie
verplichtingen zij moeten voldoen. Het is 
goed dat managers transparant moeten 
zijn. Er kunnen echter vragen worden 
gesteld inzake de juistheid van de SFDR
classificatie. Je moet de classificatie altijd 
kritisch beoordelen. Er moet, met andere 
woorden, heel erg opgepast worden voor 
greenwashing.’

Van Haaster: ‘Het risico van greenwa
shing is aanwezig, maar dat loopt terug 
wanneer de effectiviteit van regelgeving 
bewezen is en claims kunnen worden 
geverifieerd. De meeste regelgeving gaat 
er wel toe leiden dat het voor beleggers 
eenvoudiger wordt om projecten of mana
gers met elkaar te vergelijken. Met als 
uiteindelijk resultaat dat kapitaal, zo 
verwacht ik, de meest renderende projec
ten beter zal weten te vinden. Zo bezien 

draagt regelgeving bij aan een versnelling 
van de energietransitie.’

Bloemarts: ‘Er zijn allerlei vragen. Hoe 
gaat de energietransitie zich ontwikkelen? 
Hoe gaat de regelgeving eruitzien? Waar 
worden nog subsidies verstrekt? Er moet 
gewoon een langetermijnplan voor regel
geving komen. Het hete hangijzer is 
carbon pricing. Daar wordt nog steeds 
omheen gedraaid. Gegeven de klimaatver
andering ligt een faire prijs voor carbon 
heel hoog. Goede pricing is de meest 
efficiënte manier om vermindering van 
CO2uitstoot te bereiken. Beleggers ko
men dan vanzelf bij de meest interessante 
projecten terecht.’

Talma: ‘Als carbon pricing goed wordt 
toegepast, bereik je ook de vraagkant. We 
kunnen met zijn allen verduurzamen en 
in bedrijven beleggen die de beste pro
ductieprocessen hebben, maar als consu
menten hun uitgavenpatroon niet aanpas
sen, zet dat een rem op de energie  
transitie. De demandside zou in de 
discussie een veel grotere rol moeten 
krijgen, ook vanuit de overheid.’

Wat moeten we doen met vervui-
lende en/of fossiele bedrijven? 
Moeten we daar niet juist in gaan 
beleggen, om verandering te 
bewerkstelligen?
Talma: ‘Je ziet dat grote institutionele 
beleggers teleurgesteld zijn in het idee van 
engagement, in het idee dus dat je als 
houder van aandelen met een vervuilend 
bedrijf aan tafel gaat en de bedrijfsvoering 
zou kunnen veranderen. In theorie zou 
dat mogelijk moeten zijn, maar in de 
praktijk blijkt dat moeilijk. Dat is ook  
een reden waarom veel institutionele 
beleggers qua engagement de handdoek  
in de ring hebben gegooid. Het is ook 
belangrijk om vermogensbeheerders te 
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‘Demeesteregelgevingmaakt
hetvoorbeleggerseenvoudiger
omprojectenofmanagersmet
elkaartevergelijken.Metals
uiteindelijkresultaatdatkapitaal
demeestrenderendeprojecten
beterzalwetentevinden.’



NUMMER 8 | 2022

60 RENEWABLES

IN HET KORT

Onder renewables vallen 
wind, zon, waterkracht, geo-
thermie en biomassa.

Opslag is een essentieel 
onderdeel van de energie-
transitie.

Institutionele beleggers moe-
ten er mede voor zorgen dat 
de ontwikkeling en bouw van 
renewables financierbaar is.

Het investeringsklimaat voor 
renewables is, ook door de 
recente ontwikkelingen in 
Oekraïne, stabieler en beter 
geworden.

Regelgeving heeft aanzienlijk 
bijgedragen aan de ontwikke-
ling van renewables. In Eu-
ropa zijn de EU Taxonomy en 
de SFDR van groot belang.

controleren die claimen aan engagement 
te doen. Dit moet geanalyseerd worden bij 
de aanstelling en in de monitoring.’

Tesink: ‘Een cluster van aandeelhouders 
kan wel impact maken en een bedrijf een 
gewenste kant op duwen. Uitsluiten? Ik 
durf niet te zeggen wat nu de beste oplos
sing is.’

Van Haaster: ‘Bij engagement is het resul
taat cruciaal. Een positief resultaat is 
noodzakelijk om aan je achterban te 
kunnen uitleggen waarom je eventueel 
een positie in een vervuilende industrie 
hebt aangehouden. Als je kan laten zien 
dat zo’n bedrijf mede door jouw engage
ment de weg naar verduurzaming is inge
slagen, kun je daarmee meer impact 
hebben dan door een operationeel wind
park van een andere belegger over te 
nemen.’

Huidekoper: ‘Bij de meeste oliebedrijven 
functioneert dit niet. Engagement werkt 
over het algemeen helaas te weinig.’

Zijn jullie positief gestemd over 
de toekomst of juist niet?
Huidekoper: ‘Ik ben optimistisch over de 
snelheid van de energietransitie. Er wordt 
steeds meer in geïnvesteerd – niet lineair 
maar exponentieel – waardoor de transitie 
versnelt. Daarnaast blijven de kosten voor 
technologieën als opslag – cruciaal in de 
transitie – omlaag gaan. Kijk ook naar 
elektrische auto’s. Vijf jaar geleden was de 
voorspelling dat in het jaar 2030 zo’n 20 
tot 30% van de verkochte auto’s elektrisch 
zou zijn. Nu zal je dat naar boven moeten 
bijstellen, omdat je in veel landen tegen 

die tijd geen conventionele auto’s meer 
kan kopen. Je ziet nu nog niet veel elektri
sche auto’s op straat, maar ze worden snel 
goedkoper en dan gaat het snel.’

Talma: ‘Ja, ik ben ook wel optimistisch. 
Waar ik wel een aantal vraagtekens bij 
heb, is de opslag van elektrificatie. Daar is 
battery power voor nodig. Met name aan 
de productie en het delven van grondstof
fen voor dit soort resources zitten nogal 
wat haken en ogen. Je ziet nu, als gevolg 
van geopolitieke conflicten, dat grond
stoffenafhankelijkheid voor grote proble
men zorgt. Veel van de grondstoffen die 
we nodig hebben voor de elektrificatie 
van de wereld bevinden zich in wereldde
len waar het ronduit onrustig is en waar 
het naleven van mensenrechten ter dis
cussie staat. De transitie heeft ook onge
wenste effecten.’

Koekkoek: ‘Het beleggingsklimaat voor 
renewables is, ook door de recente ont
wikkelingen in Oekraïne, alleen maar 
stabieler en beter geworden. Dat komt 
mede door de sense of urgency die over
heden hebben om de energietransitie tot 
een succes te maken.’

Van Haaster: ‘Het heeft een aantal jaren 
geduurd voordat er duidelijkheid ont
stond over het Akkoord van Parijs en de 
net zerodoelen. Nu wordt zichtbaar hoe 
bedrijven dit echt in strategieën vertalen. 
Intussen stelt de wetenschap dat we nu 
nog niet over de benodigde technologie 
beschikken om de net zerodoelen te 
halen, maar ik ben er optimistisch over dat 
de wetenschap zal bijdragen aan de over
gang van fossiele naar geëlektrificeerde 
energieconsumptie. Dit kan door de 
transitie naar renewables, door slim 
gebruik van technologie, maar ook door 
hogere efficiency.’ 

‘Veelvandegrondstoffendie
wenodighebbenvoorde
elektrificatievandewereld
bevindenzichinwerelddelen
waarhetronduitonrustigis
enwaarhetnalevenvan
mensenrechtenterdiscussie
staat.’

‘Goedepricingis
demeestefficiënte
manierom
verminderingvan
CO2-uitstootte
bereiken.Beleggers
komendanvanzelf
bijdemeest
interessante
projectenterecht.’
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Om de beurs te kunnen voorspellen, 
is het voldoende om te weten wat 
de rente, de dollar en de olieprijs 
gaan doen. Alle drie kunnen in 2023 
verrassen.

De ontwikkeling van de rente bepaalde in 
2022 de richting van de beurs. Anders dan 
in 2021 lijken centrale bankiers inflatie 
dit jaar wel serieus te nemen. Inmiddels  
is de rente al meerdere malen verhoogd, 
maar het einde is in zicht. Aangezien 
inflatie altijd en overal een monetair 
fenomeen is, is het goed om te constate
ren dat de reële geldgroei voor het eerst  
in lange tijd negatief is. Dat vergroot 
weliswaar de kans op financiële ongelukken, 
maar is meteen een argument om het 
beleid aan te passen. De COVID19 
pandemie zorgde wel degelijk voor tijde
lijke inflatieeffecten, eerst bij de goede
ren en later bij de diensten. Inmiddels 
dalen de prijzen van vele componenten, 
van containers tot tweedehandsauto’s. 
Ook is er sprake van een afkoeling van  
de economische groei. De inflatie kan  
nu snel dalen en daarmee ook de rente. 
Zeker in de Verenigde Staten is die da
lende inflatie waarschijnlijk wel tijdelijk. 
Alleen een stevige recessie kan er daar 
voor zorgen dat de inflatie in de buurt 
komt van de doelstelling van 2% en zo’n 
recessie volgt pas negen tot twaalf maan
den nadat de beleidsrente boven de 5,5% 
is uitgekomen. Een Amerikaanse recessie 
is mogelijk iets voor 2024.

Waarschijnlijk is er in 2023 sprake van 
een driedubbele draai van het monetaire 
beleid. De Federal Reserve zal stoppen 
met het verhogen van de rente als de 
inflatie richting de doelstelling gaat. De 
ECB lijkt vooral de euro te verdedigen 
met haar renteverhogingen en zal daarom 
de draai van de Fed volgen. Een diepe 

recessie in Europa lijkt onvermijdelijk.  
In Japan zorgt de yield curve control voor 
een procyclisch beleid. Nu de yen daar
door op het niveau van de jaren zeventig 
is aangekomen en ook Haruhiko Kuroda 
maart volgend jaar als gouverneur van de 
Bank of Japan vertrekt, lijkt een aanpas
sing in het monetaire beleid onontkoom
baar. Deze combinatie van aanpassingen 
kan ervoor zorgen dat de dollar gaat 
verzwakken, in elk geval ten opzichte van 
Aziatische valuta, zoals de yen, maar ook 
de renminbi. Een verzwakkende dollar is 
goed voor de financiële markten buiten 
de VS, met name voor de opkomende 
markten.

De olieprijs zal volgend jaar waarschijn
lijk stijgen. Op het moment dat China 
stopt met het impopulaire ZeroCOVID
beleid, stijgt de vraag naar olie. Het aan
bod van olie is nog altijd krap. OPEC 
heeft de productie met 2 miljoen vaten 
per dag verlaagd, maar de helft daarvan 
werd al niet geproduceerd. Er wordt nog 
steeds ingeteerd op olievoorraden en er  
is volstrekt onvoldoende geïnvesteerd  
om de olieproductie op peil te houden. 
Het vertrek van westerse oliemaatschap
pijen uit Rusland zal op termijn zorgen 
voor een gebrek aan essentiële onder 
delen, waardoor de Russische productie 
zal dalen.

Een dalende rente, een dalende dollar en 
stijgende olieprijzen. Dat is goed voor 
aandelen buiten de VS en goed voor 
obligaties. Het is ook niet zo vreemd dat 
op zo’n slecht beleggingsjaar zoals dit jaar 
een goed beleggingsjaar volgt. Wel zijn er 
nieuwe winnaars die de kar zullen trek
ken. Energie heeft de beste kaarten, ge
volgd door de opkomende markten en 
Azië. Daar is inflatie geen groot probleem, 
groeit de economie en is de waardering 
laag. 
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veranderenin2023?

DoorHan Dieperink,
geschrevenop
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Alternative fixed income
Dat er enorme bedragen worden geïnves
teerd in duurzame energie is duidelijk. 
Maar in hoeverre gaan de bedragen naar 
goede investeringscases? Fund Manager 
Jules Koekkoek: ‘Denk niet aan rende
menten van 6 tot 8%, zoals het geval is bij 
de risicovollere equityinvesteringen, 
maar ga, voor de senior debtbeleggingen 
waar wij ons bij a.s.r. op richten, eerder uit 
van stabiele rendementen over vele jaren 
heen van rond de 4%. Daarbij ligt onze 
focus op grote projecten met top tier
sponsors, zoals het baanbrekende offshore 
windproject Dogger Bank in de Noordzee.

Dogger Bank omvat drie windparken van 
ieder 1.200 megawatt die samen het 
grootste offshore windproject ter wereld 
zullen vormen. Daaraan zit een financie
ringsbehoefte vast van in totaal meer dan 
£ 5 miljard. Het Dogger Bankproject is 
na oplevering in staat om voor meer dan 
zes miljoen huishoudens in het Verenigd 
Koninkrijk de stroomvoorziening te 
leveren.’

Due diligence: 
een ‘40 ogen-principe’
Bij dit soort grote projecten is er veel aan
dacht en budget voor een uitgebreide due 
diligence. Niet alleen op financieel gebied, 
maar ook op technisch, juridisch en fis
caal gebied. Ook is er uitgebreid aandacht 
voor de milieutechnische en overige  

Door Ronald Bruins

Beleggen in renewable infrastructure debt  
kan op grote belangstelling rekenen, vooral  
van banken. Bas Kragten en Jules Koekkoek 
van a.s.r. vermogensbeheer doken ook in die 
markt en roepen andere institutionele 
beleggers op om aan te haken.

Investeren in  
renewable infra-
structure debt is 
tastbaar en  
realistisch
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De businesscase voor beleggen in rene
wable infra debt is volgens Managing 
Director Bas Kragten eenvoudig. ‘Aller
eerst hebben we als a.s.r. tot 2024 € 4,5 
miljard gecommitteerd aan investeringen 
in impactbeleggingen. Dan is rechtstreeks 
investeren in grootschalige projecten voor 
de financiering van de energietransitie 
een logische keuze. De investeringen leve
ren op de lange termijn prima rendemen
ten op, kennen een stabiel risicoprofiel en 
dragen bij aan portefeuillediversificatie.’

De markt voor duurzame energie is groot. 
In 2020 bedroeg het totaal aantal finan
cieringen in offshore wind in Europa al
leen al meer dan € 26 miljard. Wereldwijd 
liggen de schattingen voor investeringen 
in de bredere categorie duurzame energie 
– van duurzame netwerken tot aan elek
trische auto’s – op € 750 miljard. De 
grootste investeringen in Europa zijn 
gericht op uitbreiding van zonne en 
windenergie.

‘Inditsoortprojectenben
jeonderdeelvaneensyndicaat

vanvaak20tot30banken.
Datlevertbijwijzevanspreken

een40ogen-principeop.’
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moeten we behoorlijk ons huiswerk doen, 
maar op dat gebied hebben we inmiddels 
een solide trackrecord gebouwd. Zodanig 
dat we een plek hebben veroverd naast 
internationale spelers en ons hebben we
ten te nestelen tussen wat in feite vaak een 
markt voor uitsluitend banken is.

Nog niet veel institutionele beleggers  
wagen zich tot nu toe aan renewable infra 
debt, maar we verwachten dat meerdere 
partijen, zoals pensioenfondsen en verze
keraars, deze markt zullen betreden. Zij 
kunnen hiervoor straks bij a.s.r. vermo
gensbeheer terecht. Sowieso kunnen zij 
nu al gebruikmaken van onze kennis. 
Waar banken op dit moment voldoende 
capaciteit hebben om de financierings
vraag aan te kunnen, zijn wij van mening 
dat de deelname van institutioneel geld 
noodzakelijk is om de gigantische bedra
gen bijeen te brengen die nodig zijn voor 
de transitie in de komende decennia.’

(Maatschappelijk) rendement 
voor de lange termijn
Er zijn op dit moment alternatieve beleg
gingen die een hoger rendement bieden, 
zegt Koekkoek eerlijk. ‘Maar een investe
ring in renewable infra debt draagt bij 
aan de doelstellingen om impact te ma
ken en daarnaast zijn wind en zon niet 
gecorreleerd met de economische cyclus. 
We houden echter de economische ratio
nale en met name het risico altijd heel 
scherp in de gaten. Waar je voor renew
able infra equity op 6 tot 8% rendement 
uitkomt, is dat bij senior debt zo’n 3 tot 
4%, met een zeer beperkt risico. En dat is 
dan nog los van het maatschappelijke 
rendement dat je genereert voor de lange 
termijn. Daarbij komt dat overheden 
dergelijke grootschalige projecten vaak 
steunen. Daar is het gesternte na de nieu
we geopolitieke situatie ook zeer gunstig 
voor. We moeten van de afhankelijkheid 
van energie van andere landen af en het 
gebruik van fossiele brandstoffen vermin
deren. Al met al levert dat een mooie 
beleggingscasus op.’ 

ESGaspecten. Denk aan de monitoring 
van vis en vogelstanden. Kragten: ‘Het 
feit dat de sponsoren van dit soort projec
ten een eigen vermogen van 25 tot 30% 
inleggen, zorgt ervoor dat er voldoende 
skin in the game van sponsoren is om te 
zorgen dat het project een succes wordt. 
In dit soort projecten sta je als investeer
der nooit alleen. Je bent onderdeel van 
een syndicaat van vaak 20 tot 30 banken. 
Dat levert bij wijze van spreken een 40 
ogenprincipe op van al die partijen die 
met de projecten meekijken.’

Impact investing
Daarnaast is dit voor institutionele beleg
gers een mogelijkheid om concreet aan 
impact investing te doen, stelt Koekkoek. 
‘Je helpt mee de energietransitie mogelijk 
te maken en te versnellen.’

a.s.r. heeft in de afgelopen jaren een  
trackrecord opgebouwd met een totaal  
commit ment van meer dan € 800 miljoen, 
verdeeld over een breed scala aan projec
ten. Naast Dogger Bank is dat bijvoor
beeld ook Hornsea 2. Kragten: ‘Dat is het 
grootste windpark ter wereld dat momen
teel operationeel is, gefinancierd door 
gerenommeerde Japanse, Amerikaanse  
en Europese spelers.’

Schaalbare bijdrage, portefeuille-
diversificatie en prima rendement
‘Tastbaar, reëel en realistisch.’ Zo om
schrijft Kragten de investering in  
renewable infra debt. ‘Het betreft een 
interessante strategische keuze waar  
een schaalbare bijdrage aan de energie
transitie wordt gecombineerd met porte
feuillediversificatie en prima rendementen. 
Om de projecten te kunnen beoordelen, FO
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‘Eeninvesteringin
renewableinfra

debtdraagtbijaan
dedoelstellingen

omimpactte
makenen

daarnaastzijnwind
enzonniet

gecorreleerdmet
deeconomische

cyclus.’

Bas Kragten


ManagingDirector
StructuredInvestments,
a.s.r.vermogensbeheer

Jules Koekkoek


FundManager
StructuredInvestments,
a.s.r.vermogensbeheer

IN HET KORT

Verzekeringsmaatschappij 
a.s.r. dook in de markt van 
renewable infra debt, waar 
tot voor kort vooral banken 
actief waren, en heeft tot 
2024 zo’n € 4,5 miljard 
gecommitteerd.

Andere institutionele 
beleggers kunnen aanhaken 
en kunnen daarbij rekenen 
op prima rendementen, 
een stabiel risicoprofiel en 
portefeuillediversificatie.

De focus ligt op grote 
projecten met top tier-
sponsors, zoals Dogger 
Bank en Hornsea 2. Hier is 
aandacht en budget voor een 
uitgebreide due diligence: 
op financieel, technisch, 
juridisch en fiscaal gebied.

‘Waarjevoorrenewable
infraequityop6tot8%
rendementuitkomt,isdat
bijseniordebtzo’n3tot4%,
meteenzeerbeperktrisico.’
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beleggingen vaak gunstig af bij dat van 
traditionele investeringsvormen.

Technologische ontwikkelingen
Deze aantrekkelijke eigenschappen komen 
nu binnen bereik van een groter publiek. 
Als gevolg van technologische vooruitgang 
en nieuwe regelgeving zijn private assets en 
private equity in het bijzonder niet langer 
het exclusieve werkterrein van institutionele 
beleggers. De opkomst van online platforms 
laat zien hoe technologie het makkelijker 
maakt voor bedrijven en projecten om 
nieuw kapitaal aan te trekken. Waar een 
beginnende ondernemer in het verleden 
was aangewezen op een eigen netwerk van 
vrienden, familie en andere kapitaalschie
ters binnen de eigen kennissenkring, kan hij 
of zij nu via internet een veel breder publiek 
bereiken. Het ligt voor de hand dat techno
logie in de toekomst de drempel voor pri
vate equity nog verder doet dalen. Bijvoor
beeld door de opkomst van tokenization. De 
hoge aanvangsinvesteringen die gebruikelijk 
zijn in de wereld van private assets, worden 
daarbij opgesplitst in een groot aantal ge
deeltelijke eigendomsrechten die als digitale 
tokens worden vastgelegd in een blockchain.

Lagere drempel door nieuwe 
regelgeving
Nieuwe regelgeving is een andere ontwikke
ling die ervoor zorgt dat de drempel om te 
beleggen in private equity steeds lager komt 
te liggen. Overheden worden zich meer 
bewust van de rol die het vermogen van 
retailbeleggers kan spelen bij het aanjagen 
van de economische groei. Door private 
equity ook binnen het bereik te brengen van 
kleinere beleggers, kunnen binnenlandse 
bedrijven beter toegang krijgen tot kapitaal. 
Dat vertaalt zich gebruikelijk in een hogere 
economische groei en een stijgende werkge
legenheid. Bovendien is er geen reden om 
retailbeleggers toegang te ontzeggen tot de 
relatief hoge rendementen die kenmerkend 
zijn voor private assets. Het is overigens 
goed te weten dat er door deze beweging 
niets verandert aan de onderliggende eigen
schappen van deze beleggingsvorm. Een 
infrastructuurlening kan bijvoorbeeld een 
looptijd hebben van 30 jaar, terwijl een be
drijf gemiddeld 4 tot 6 jaar in de portefeuille 
van een private equityportefeuille zit.

De markt voor private assets groeit behoor
lijk snel. In 2021 bereikte de totale waarde 
van dit soort alternatieve beleggingen een 
omvang van 10 biljoen dollar. Onder meer 
door de democratisering van private assets 
kan dat bedrag groeien tot 18 biljoen in 

Door Michiel Pekelharing

Private assets hebben aantrekkelijke 
beleggingseigenschappen, zoals 
diversificatiekracht en relatief hoge 
rendementen in vergelijking met 
beursgenoteerde assets. Dankzij slimme 
technologie en nieuwe regelgeving komen ze 
binnen het bereik van een steeds groter publiek. 
Financial Investigator sprak hierover met Mario 
Garcia Ribeiro, Investment Director bij het 
Private Equity Team van Schroders Capital.

Nieuwe trend: 
private assets 
voor iedereen

Private assets zijn een beproefd middel om 
een professionele beleggingsportefeuille 
breder te spreiden en om het risicorende
mentsprofiel te verbeteren. De beleggings
categorie kenmerkt zich door verschillende 
aantrekkelijke eigenschappen, zowel ten 
aanzien van private equity als ten aanzien 
van private debt. Hieronder gaan we in het 
bijzonder in op private equity. 

Door het ontbreken van dagelijkse liquidi
teit ligt de volatiliteit van private equity een 
flink stuk lager dan die van beursgenoteerde 
aandelen. Bovendien hebben beleggers bij 
private equity meer invloed op de wijze 
waarop bedrijven bestuurd worden dan bij 
bedrijven die genoteerd staan aan een aan
delenmarkt. Ten slotte steekt het risico
rendementsprofiel van veel private equity
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‘Metprivateassetsmissen
beleggersdemanoeuvreerruimte

diezeopaandelen-en
obligatiemarktenwelhebben.

Hiervoorstrijkenzeeen
illiquiditeitspremieop,dieverklaart
waaromhetrendementvanprivate
assetshistorischgezienhogerligt

danvanbeursgenoteerdeactiva.’
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Veranderingen in regelgeving zijn een an
dere reden waarom private equity een pro
minente plek verdient op de radar van be
leggers. Een goed voorbeeld daarvan zijn de 
veranderingen ten aanzien van zogeheten 
European LongTerm Investment Funds, 
kortweg ELTIFs genoemd. Deze instrumen
ten kwamen al in 2015 beschikbaar. Het 
doel van de EU was om bedrijven en projec
ten betere toegang te bieden tot financie
ring. De populariteit van de ELTIFs viel 
echter flink tegen. Er staan ongeveer 70 
ELTIFs geregistreerd in het register bij toe
zichthouder ESMA. Vorig jaar heeft de EU 
de regelgeving behoorlijk versoepeld. Het 
beleggingsgebied voor ELTIFs is flink uitge
breid. Verder is het voor beheerders eenvou
diger geworden om voor alternatieve fonds
constructies te kiezen en is de minimale 
investeringsdrempel voor particuliere be
leggers verlaagd. Omdat de geschiktheids

2026. Mario Garcia Ribeiro, Investment 
Director Private Equity Investment Europe 
bij Schroders Capital, benadrukt dat zijn 
organisatie goed gepositioneerd is om van 
die groei te profiteren: ‘We hebben zeer 
ruime ervaring en een beheerd vermogen 
van 86 miljard dollar, verspreid over ver
schillende beleggingsvormen. Er werken bij 
ons meer dan 300 beleggingsprofessionals 
in private equity, private debt, vastgoed en 
infrastructuur. Al deze teams hebben als 
grootste gemene deler het feit dat duurzaam
heid een essentieel onderdeel uitmaakt van 
hun beleggingsproces.’

Gunstig moment
In verschillende opzichten is het gunstig dat 
beleggen in private equity juist nu binnen 
het bereik van een groter publiek komt. Het 
slechte beursklimaat maakt het lastiger voor 
ondernemingen om de stap naar de beurs te 
zetten. In de eerste drie kwartalen kwamen 
volgens adviesbureau EY 992 bedrijven naar 
de beurs, die gezamenlijk 146 miljard dollar 
ophaalden. Dat bedrag ligt 57% lager dan in 
dezelfde periode van 2021. Private equity 
biedt bedrijven de mogelijkheid om ook 
kapitaal aan te trekken voor innovatie en 
groei in periodes van grote onzekerheid op 
aandelenmarkten. Die groeiende behoefte 
aan vermogen biedt kapitaalverstrekkers de 
kans om gunstige voorwaarden uit te onder
handelen. Er zijn echter veel meer redenen 
voor beleggers om positie te kiezen in pri
vate equity.

In de eerste plaats vormt het een extra mid
del om een beleggingsportefeuille breder te 
spreiden. Met private equity komt een ander 
deel van het bedrijfsleven in portefeuille 
dan met beursgenoteerde aandelen. Garcia 
Ribeiro zegt daarover: ‘Private equity biedt 
onder meer toegang tot kleine, snelgroei
ende ondernemingen met veelbelovende 
innovaties of diensten, maar ook tot wat 
grotere rendabele (familie)bedrijven waar 
de oprichter/ondernemer een successiepro
bleem heeft en/of kapitaal nodig heeft om 
de volgende groei van het bedrijf te finan
cieren. De afstemming met de oprichter(s) 
en het management is essentieel. Meestal 
herinvesteren zij samen met een of meer 
private equity managers aanzienlijk kapitaal. 
Privaat kapitaal biedt deze bedrijven finan
ciële continuïteit en geeft hun eventueel ook 
toegang tot de nodige kennis voor het aan
boren van nieuwe markten of het stroom
lijnen van bedrijfsprocessen. Verschuivingen 
in de economische cyclus werken anders 
door bij mkbbedrijven dan bij grote beurs
genoteerde bedrijven.’FO
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MarioGarciaRibeiro

MarioGarciaRibeiroisInvest-
mentDirectorbijhetPrivate
EquityTeamvanSchroders
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‘Deopkomstvan
onlineplatformslaat
zienhoetechnologie
hetmakkelijker
maaktvoorbedrijven
enprojectenom
nieuwkapitaalaan
tetrekken.’
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toets van MiFID II geldt, gaat de drempel 
voor beleggingsondernemingen om cliënten 
in ELTIFs te laten beleggen omlaag.

Een kenmerk van een ELTIF is dat het een 
closedend fund is en dat beleggers tijdens 
de looptijd geen mogelijkheid hebben om te 
verkopen. Dat illiquide karakter heeft twee 
kanten. ‘Enerzijds missen beleggers de ma
noeuvreerruimte die ze op aandelen en 
obligatiemarkten wel hebben’, vertelt Garcia 
Ribeiro. ‘Institutionele partijen kiezen er 
dan ook voor om een beperkt deel van de 
portefeuille in private assets te investeren, 
waarbij de flexibiliteit afkomstig is uit het 
meer liquide deel dat bestaat uit aandelen en 
obligaties. Anderzijds zitten er ook enkele 
specifieke voordelen aan het gebrek aan 
handelsmogelijkheden. In de eerste plaats 
strijken beleggers een vergoeding op voor 
het ontbreken van dagelijkse liquiditeit. De 
premie daarvoor verklaart waarom het ren
dement van private assets historisch gezien 
wat hoger ligt dan bij vergelijkbare assets 
met een beursnotering. Daar komt bij dat de 
volatiliteit van private assets veel lager ligt 
dan van beursgenoteerde assets. Zelfs als 
beleggers de mogelijkheid hadden om te 
handelen, maakt het ontbreken van grote 
dagelijkse koersschommelingen het makke
lijker om rustig te blijven en de verleiding te 
weerstaan om op basis van emoties toch te 
verkopen.’

Overigens zijn er ook tussenvormen beschik
baar, waarmee beleggers positie kunnen 
kiezen in private assets met beperkte han
delsmogelijkheden. Op het vlak van private 
equity is de Schroders Gaia II Global Private 
Equity Strategy een goed voorbeeld van een 

dergelijke structuur. ‘Deze strategie belegt 
wereldwijd in nietbeursgenoteerde bedrij
ven in vijf verschillende sectoren, namelijk 
gezondheidszorg, technologie, consumen
tengerichte bedrijven, bedrijfsdiensten en 
industrie’, aldus Garcia Ribeiro. ‘De beheer
ders werken overal ter wereld samen met 
lokale, gespecialiseerde private equity mana
gers. In de Verenigde Staten en Europa ligt de 
focus vooral op mkbbedrijven. Daar liggen 
vaak veel kansen om waarde toe te voegen 
door productinnovatie of het aanboren van 
nieuwe afzetmarkten, organisch of via over
names. In Azië ligt de focus juist meer op 
groeibedrijven die profiteren van de toene
mende welvaart en een stijgende binnen
landse consumptie. Een belangrijk kenmerk 
van de Schroders Gaia II Global Private 
Equity Strategy is dat beleggers eenmaal per 
maand de mogelijkheid krijgen om te inves
teren. Het is dus niet nodig om te wachten op 
de introductie van een nieuw fonds. Aan de 
andere kant kunnen beleggers op kwartaal
basis hun positie afbouwen of verkopen. Zo 
is het mogelijk om te profiteren van de voor
delen van private equity, zonder al te grote 
concessies te doen wat betreft de liquiditeit.’

Beweging kent vooral veel 
winnaars
ELTIF en Gaia II zijn slechts twee voorbeel
den van de wijze waarop beleggers private 
equity een plaats kunnen geven in de porte
feuille. De komende jaren komen daarvoor 
steeds meer mogelijkheden beschikbaar 
dankzij nieuwe technologie en verande
rende regelgeving. Het laat zich uittekenen 
dat die beweging vooral veel winnaars kent: 
beleggers kunnen het risicorendements
profiel van hun portefeuille verder verbete
ren en middelgrote en kleine bedrijven 
krijgen beter toegang tot kapitaal en kennis 
die nodig zijn om verder te groeien.’ 

IN HET KORT

Private assets kenmerken 
zich door relatief hoge rende-
menten en diversificatiepo-
tentieel.

Deze beleggingscategorie 
komt door slimme techno-
logie en nieuwe regelgeving 
beschikbaar voor een steeds 
grotere groep beleggers.

Binnen private equity zijn de 
Schroders ELTIF op Private 
Equity en de Schroders Gaia 
II Global Private Equity Stra-
tegy voorbeelden van toegan-
kelijke beleggingsvormen.

Belangrijke informatie
Deze informatie is een marketingboodschap. Schroders aanvaardt geen
aansprakelijkheidvoorfouteninfeitenofmeningen.Hetmateriaalisniet
bedoeldenmagnietwordengebruiktalsbasisvoorfinancieel,juridischof
fiscaalofbeleggingsadvies.Deopvattingenen informatie inditmateriaal
mogennietwordengebruiktalsbasisvoorindividuelebeleggingsbeslissin-
gen en/of strategische beslissingen. Resultaten uit het verleden vormen
geen indicatievoortoekomstige resultatenenwordenmogelijkniether-
haald.Dewaardevanbeleggingenendeinkomstendaaruitkunnenzowel
dalenalsstijgenendemogelijkheidbestaatdatbeleggershetoorspronke-
lijkingelegdebedragnietterugkrijgen.Doorwisselkoersschommelingenkan
dewaardevanbeleggingenzoweldalenalsstijgen.Ditdocumentgeeftde
meningenenopvattingenvanSchrodersweer.Dezekunnenveranderen.De
vermeldeinformatiewordtbetrouwbaargeacht,maarSchrodersbiedtgeen
garantiewatbetreftdejuistheidofvolledigheidervan.Schrodersiseen ver-
werkingsverantwoordelijke metbetrekkingtotuwpersoonsgegevens.Inons
Privacybeleid, dat u kunt raadplegen op  www.schroders.com/en/privacy-
policy,vindtuinformatieoverdewijzewaaropSchrodersuwpersoonsgege-
venskanverwerken.Alsugeentoeganghebttotdezewebsite,isonsPriva-
cybeleidopaanvraagverkrijgbaar.Tenbehoevevanuwveiligheidkunnen
telefoongesprekkenwordenopgenomenofbeluisterd.Vrijgegevenvoorpu-
blicatiedoorSchroderInvestmentManagement(Europe)S.A.,5,rueHöhen-
hof,L-1736Senningerberg,Luxembourg.RegistratienummerB37.799.

WAAROM PRIVATE EQUITY-BELEGGERS  
NIET WAKKER LIGGEN VAN EEN CRISIS

Gevoelsmatigvoelthetmogelijknietgoed
omindehuidigeperiodemethogeinflatie
eneenoplaaienderecessievreespositiete
kiezeninprivateassets.Erzijnverschillende
redenenwaarombeleggerszichhierdoor
nietmoetenlatenafschrikken.Indeeerste
plaatszijnerveelmeerfactorendieinvloed
hebbenophetrendementdanalleende
economie.Bijvoorbeeldfusies,overnames,
innovatiesdietotnieuweproductenof
dienstenleiden,enhetaanborenvan
nieuweafzetmarkten.Eenandereredenis
datbeheerdersvanprivateequity-porte-
feuilleshetkapitaalvaakstapsgewijs
investerengedurendeverschillendevintage
jaren.Ditiseenbelangrijkeredenwaarom
metdezebeleggingsvormdeafgelopen
jarenfraaierendementenzijnbehaald.Voor
privateequitywarendevoorgaandecrises
eenkans.

Informatie
Wilt u meer weten over beleggen in Private Equity bij 
Schroders?

Neem contact met ons op:
www.schroders.nl
info-nl@schroders.com

http://www.schroders.nl
mailto:info-nl@schroders.com
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In discussies over het nieuwe 
pensioenstelsel wordt Liability 
Driven Investing regelmatig 
doodverklaard. We nemen  
immers afscheid van het FTK, de 
verplichtingen en de rekenrente. 
Maar tegelijkertijd is er de ambitie 
om een pensioenpot om te zetten 
naar een serie pensioenuitkeringen. 
Dat mechanisme is een redelijke 
beschrijving van het concept LDI.

In discussies over het nieuwe pensioen
stelsel hebben we het niet vaak over het 
beleggingsbeleid, terwijl de contractskeuze 
juist een fundamentele samenhang met de 
investment beliefs heeft. Of meer specifiek: 
de keuze voor het beschermingsrendement.

We kunnen kiezen tussen twee smaken:  
het werkelijk rendement en het theoretisch 
rendement. Het laatste is alleen mogelijk 
onder het solidaire contract. Het werkelijk 
rendement is de enige optie onder het 
flexibele pensioencontract, maar is ook  
een alternatief onder het solidaire contract.  
De keuze tussen de twee soorten bescher
mingsrendement heeft directe gevolgen 
voor de portefeuilleconstructie en de gover
nance. En die keuze heeft ook invloed op de 
loopbaanperspectieven van LDImanagers. 

Bent u van de school van het optimaliseren 
van sharpe ratio’s, dan wilt u ongetwijfeld  
het beleggingsuniversum zo groot mogelijk 
maken om te streven naar maximale diversi
ficatie. Alle beleggingen stopt u dan in een 
onverdeelde portefeuille en u maximaliseert 
de sharpe ratio. Over het algemeen kiest u 
voor het solidaire contract met het theore
tisch rendement. In deze opzet wordt de 
gehele tracking error van de LDIportefeuille 
ten opzichte van de uit te betalen kasstromen 
doorgeschoven naar het overrendement. De 
LDImanager heeft een zeer beperkte rol in 
deze opzet. Hij of zij is slechts de sluitpost 
van de portefeuille en zal vroeg of laat wor
den vervangen door een algoritme. Belang
rijke kanttekening is dat iedere deelnemer 
dezelfde portefeuille krijgt. Slechts de allo
catie ernaar zal variëren met leeftijd.

Bent u daarentegen een aanhanger van het 
Tinbergenprincipe, dan zal het werkelijk 
rendement u meer aanspreken. Nobelprijs
winnaar Jan Tinbergen doceerde dat er 
evenveel instrumenten als doelstellingen 
moeten zijn, omdat zich anders conflicten 
voordoen. Wilt u zowel rendement maken 
als veilige pensioenen uitkeren, dan zijn er 
twee portefeuilles nodig. U mandateert uw 
LDImanager om binnen het risicobudget 
de juiste kasstromen in te kopen om de 
pensioenen uit te betalen. Naast deze brede 
matchingportefeuille zet u een rendements
portefeuille op, met name voor jongeren. 
Twee doelen, twee portefeuilles en twee 
sharpe ratio’s. 

Bijkomend voordeel voor mij persoonlijk 
als LDImanager is dat de LDImanager een 
interessante rol heeft. Meer dan nu worden 
bedrijfsobligaties en hypotheken direct in 
de portefeuilleconstructie opgenomen.  
Dit betekent ook dat jongeren en ouderen 
verschillende portefeuilles krijgen. Ouderen 
ontvangen een breder palet aan vastrenten
de waarden en jongeren met name groei
assets, mogelijk aangevuld met renteswaps 
voor een (stukje) kapitaalefficiënte rente  
afdekking.

Bovenstaande overwegingen raken aan  
de consistentie van het beleid. Kan een 
pensioenfonds wel een keuze maken voor 
beschermingsrendement zonder toets van 
de investment beliefs? Het solidaire contract 
met het theoretisch rendement kent nog 
een extra uitdaging qua doelmatigheid. Het 
theoretisch rendement creëert bijna volle
dige stabiliteit in uitkeringen door de gehele 
tracking error door te schuiven naar het 
overrendement. Dit kan prettig zijn voor 
gepensioneerden. Als vervolgens diezelfde 
gepensioneerden echter een significante 
blootstelling krijgen naar het volatiele 
overrendement in het kader van ‘doorbeleg
gen’, is deze stabiliteit niets waard. Het 
tekent het risico op inconsistenties tussen 
beleid en uitvoering en vraagt erom de 
investment beliefs al vroeg in het proces te 
betrekken. Deze LDImanager wacht met 
spanning af. 
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In fact, when investors in
crease their time horizons 
for holding REITs, REIT 
returns behave less like 
equities and more like un
derlying private real estate. 
That type of behaviour can 
add important potential 
diversification to a portfolio 
of equities and bonds.

Public REITs have  
historically offered a 
hedge against inflation
In real estate markets,  
different property sectors 
can provide inflation hedge 
characteristics for a variety 
of reasons. For example, 
many net lease and health
care companies have infla
tionary escalators. So in  
theory, these sectors may 
not be as negatively impac
ted by rising inflation as 
may be expected. 

Additionally, we would 
expect property sectors with 
shorter leases and those 
currently exhibiting pricing 
power – such as hotels, resi
dential, selfstorage, and 
industrial – to also be some
what more immune to rising 
inflation.

By Kelly Rush

Since their establishment in the US 
decades ago, publicly traded REITs 
have offered investors the combined 
benefit of commercial real estate 
investment along with the advantages 
of investing in publicly traded stocks.

The case for 
listed REITs
 

generated by a steady 
stream of contractual rents 
paid by tenants of their 
properties. The historical 
track record of REITs has 
demonstrated low correla
tions to stocks and bonds,  
a lower equity beta than 
stocks, and competitive 
longterm total returns. 
This is why investors 
should appreciate the dif
ferentiated behaviour of 
REITs and the benefits they 
can offer their portfolio.
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Source: Morningstar (30 June 2022).

 FIGURE 1: TOTAL RETURNS BY ASSET CLASS SINCE 2000

Principal Real Estate Investors    1

EXHIBIT 1: Total returns by asset class since 2000

Why REITs, why Principal
Real Estate Real Estate 

30 June 2022. 
Source: Morningstar. This material has been obtained from sources generally considered reliable. No guarantee can be made as to its accuracy. Not intended to represent 
the performance of any particular investment. Indices are unmanaged and do not take into account fees, expenses and transaction costs and one cannot invest directly 
into an index. *Please refer to the disclosures section for more detailed index information. Past performance does not guarantee future results.

For public distribution in the U.S., for institutional, professional, qualified and/or wholesale investor use only 
in other permitted jurisdictions as defined by local laws and regulations. 
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WHY LISTED REITS 
• Historically a long-term total return enhancer 

relative to stocks and bonds

• Liquid, with immediate exposure to real estate 
with the potential as a hedge against inflation

• Potential dividends from a durable and 
often growing income-stream, plus capital 
appreciation tied to real asset ownership

• Diversification through low correlations to 
other asset classes, and within real estate  
across geographies and property types

WHY PRINCIPAL 
• Consistent and attractive risk adjusted returns1

• Quality at a reasonable price investment style 
identifies long term opportunities

• Portfolio construction process that seeks to 
deliver consistent excess returns through a 
large number of medium-sized active weights 

Since their establishment in the U.S. decades ago, publicly traded REITs have 
offered investors the combined benefit of commercial real estate investment 
along with the advantages of investing in publicly traded stocks. REITs have grown 
in size, impact, and market acceptance around the world. REITs, REOCs, and other 
real estate stocks own or operate trillions in real estate assets across all major 
global markets. 

REITs are a total return investment, typically providing current income with 
the potential for long-term capital appreciation. REIT dividends and earnings 
are generated by a steady stream of contractual rents paid by tenants of their 
properties. The historical track record of REITs has demonstrated low correlations 
to stocks and bonds, a lower equity beta than stocks, and competitive long-term 
total returns. This is why investors should appreciate the differentiated behavior of 
REITs and the benefits they can offer their portfolio.

Increase total return potential
Most investors seek a well-diversified portfolio that maximizes risk-adjusted 
total-return potential. It’s clear public REITs have a long-term track record of 
enhancing returns (evidenced by chart below). Public REITs offer numerous 
opportunities to invest in physical real estate operated by quality management 
teams with strong balance sheets. These companies can take advantage of 
opportunities in private real estate markets and some can provide access to 
unique areas of the property market. 
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Increase total return 
potential
Most investors seek a well
diversified portfolio that 
maximizes riskadjusted 
totalreturn potential. It’s 
clear public REITs have a 
longterm track record  
of enhancing returns (evi
denced by Figure 1). Public 
REITs offer numerous  
opportunities to invest in 
physical real estate opera
ted by quality management 
teams with strong balance 
sheets. These companies 
can take advantage of op
portunities in private real 
estate markets and some 
can provide access to  
unique areas of the  
property market.

Low correlations to 
other public equities
The behaviour of REIT 
stocks leads to important 
potential diversification 
benefits through low correla  
tions. Although many in
vestors assume public REIT 
prices move in tandem with 
public equities, global and 
US REITs are not perfectly 
correlated to equity markets, 
despite offering the same 
benefits of liquidity. 

REITs have grown in size, 
impact and market accep
tance around the world. 
REITs, REOCs, and other 
real estate stocks own or 
operate trillions in real 
estate assets across all  
major global markets.

REITs are a total return 
investment, typically provi
ding current income with 
the potential for longterm 
capital appreciation. REIT 
dividends and earnings are 
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Quality at a reasonable 
price investment style
When selecting stocks for 
the portfolio we emphasize 
owning quality companies 
at a reasonable price 
(QARP). Our experience 
has demonstrated, over long 
periods of time, portfolios 
with an emphasis on high 
quality companies may 
deliver attractive results.

Portfolio construction 
technique
Our Global and US Real 
Estate portfolios are con
structed with high active 
share ratios and our sources 
of alpha diversified across a 
relatively large number of 
mediumsized active weight 
positions.

Importantly, this investment 
approach strives to deliver 
consistent and attractive 
riskadjusted returns to our 
clients and attractive infor
mation ratios, a key metric 
in measuring the ability of 
an active manager. 

Since 2000, global REITs 
have exhibited stronger 
outperformance relative to 
equities in rolling 12 month 
time periods of above avera
ge inflation, as well as all 
periods where inflation was 
positive.

Historical trend of 
rising income stream
In the past, REITs have been 
sought after for their histo
rically higher dividend 
yields compared to most 
equity products. Due to 
their structure, REITs are 
not subject to taxes at the 
corporate level, and they 
distribute the majority of 
their taxable income to 
shareholders as dividends.

Importantly, REIT dividends 
may provide a source of 
growing income for in
vestors, with an average 
growth of 5.6% annually  
the past ten years. These 
growing cash flows are tied 
directly to the REIT’s physi
cal assets, with steadily im
proving occupancies and 
rents from leasing assets.

Immediate exposure to 
real estate
As publicly traded entities, 
REITs are priced daily and 
are sometimes perceived as 
more volatile when com
pared to private equity real 
estate investments. How
ever, the lagging appraisal 
method used by private real 
estate investments may not 
reflect large changes in real 
estate prices as they occur. 
The publicly traded nature 
of REITs reflects immediate 
changes in investorrequired 
returns for real estate. 

Public REITs also offer 
transparency to operations 
and investor scrutiny of 
management. REITs provide 
an alternative to investing in 
physical real estate, which 
often requires a large capital 
and time commitment, by PH
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allowing immediate expo
sure to commercial real 
estate with a relatively small 
amount of initial capital 
investment.

Multiple layers of 
diversification
Market volatility illustrates 
the importance of deep 
diversification for investors. 
With REITs, investors have 
access to a variety of pro
perty markets, each market 
with its own demand and 
supply profile.

Investors can also access 
property types that are not 
prominently available in the 
private commercial market: 
hotels, healthcare, data cen
tres, and selfstorage. A glo
bal REIT strategy offers an 
additional layer of diversi
fication by providing access 
to countries with various 
currencies, monetary poli
cies, and economic cycles.

The Principal Real  
Estate Investors 
advantage
Principal’s dedicated REITs 
capability was founded in
house by me, Kelly Rush, 
Lead Portfolio Manager and 
Chief Investment Officer.  
I have led the team and 
strategy since the inception 
of the US strategy in 1998 
and have been with Princi
pal for 35 years. The team 
and I are backed by a  
$ 100.2 billion top 10 global 
real estate manager1 with 
over six decades of history 
investing in real estate.

In their fundamental re
search work the REIT team 
can leverage the substantial 
inhouse resources from 
private equity and debt real 
estate professionals, as well 
as professionals in other 
asset classes across Principal, 
a team of global economists, 
and topnotch technology 
and systems.

Kelly Rush


ChiefInvestmentOfficer
andGlobalPortfolio

ManagerGlobalRealEstate
Securities,PrincipalAsset

Management

Disclaimer
Investinginvolvesrisk,includingpossiblelossof
principal.Pastperformancedoesnotguarantee
futureresults.Therearespecificrisksassocia-
tedwithinvestinginthesecuritiesofcompanies
intherealestateindustrysuchasdeclinesinthe
valueofrealestate,risksrelatedtogeneraland
localeconomicconditions,increasesinproperty
taxesandoperatingexpenses,variationsinren-
tal income,theappealofpropertiestotenants
andincreasesininterestratesetc.
Thismaterialmaycontain ‘forward-looking’ in-
formationthatisnotpurelyhistoricalinnature
andmay include,amongotherthings,projecti-
ons and forecasts. There is no guarantee that
anyforecastsmadewillcometopass.Reliance
uponinformationinthismaterialisatthesole
discretionofthereader.
Theinformationinthearticleshouldnotbecon-
struedasinvestmentadviceorarecommenda-
tionforthepurchaseorsaleofanysecurity.The
generalinformationitcontainsdoesnottakeac-
count of any investor’s investment objectives,
particularneeds,orfinancialsituation.
Principal®,PrincipalFinancialGroup®,Principal
AssetManagement,andPrincipalandthelogo-
markdesignareregisteredtrademarksandser-
vicemarksofPrincipalFinancialServices,Inc.,a
Principal Financial Group company, in various
countries around the world and may be used
only with the permission of Principal Financial
Services, Inc. Principal Real Estate is a trade
nameofPrincipalRealEstateInvestors,LLC,an
affiliateofPrincipalGlobalInvestors.

SUMMARY

REITs are a total return 
investment, combining 
income with the potential 
for long-term capital 
appreciation.

The historical track record of 
REITs has demonstrated low 
correlations to stocks and 
bonds and a lower equity 
beta than stocks. 

Public REITs have historically 
offered a hedge against 
inflation.

REITs provide an alternative 
to investing in physical real 
estate.

A global REIT strategy 
offers multiple layers of 
diversification.

1 Asof30/06/2022.Experienceincludes
investmentmanagementactivitiesof
predecessorfirmsbeginningwiththe
investmentdepartmentofPrincipalLife
InsuranceCompany.Managersrankedby
totalworldwideassets(netofleverage,
includingcontributionscommittedor
received,butnotyetinvested,REIT
securitiesareexcluded),asof30/06/2021.
‘TheLargestRealEstateInvestment
Managers’,Pensions&Investments,
04/10/2021.
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Europees venture 
capital: een verkeerd 
begrepen maar zeer 
aantrekkelijke asset 
class

vreemd en eigen vermogen gebruiken. 
Het vreemd vermogen is dus belangrijk. 
Het derde verschil betreft het risico
profiel. VCinvesteringen zijn doorgaans 
risicovoller dan buyouts omdat er weinig 
ervaring is en de productmarktcombina
tie nog niet vastligt. Ten vierde investeren 
institutionele beleggers, althans de Neder
landse, een aanzienlijk percentage van 
hun portefeuille in buyouts en slechts 
een zeer klein percentage in VConderne
mingen. Ten vijfde investeert VC in inno
vatieve bedrijven met nieuwe bedrijfs
modellen of nieuwe technologieën. VC is 
dus ideaal gepositioneerd om niet alleen 
een financieel rendement maar ook een 
maatschappelijke impact te genereren.’

Joost Holleman: ‘Wat de verschillende 
risicoprofielen betreft, is VC inderdaad 
risicovoller. Startups hebben weinig tot 
geen inkomsten. Op de meeste zul je 
waarschijnlijk geld verliezen, en dat moet 
gecompenseerd worden door de paar 
startups die unicorns worden. Er is een 
zeer asymmetrische payout. Een ander 
verschil tussen VC en buyout is dat de 
laatste alleen tot stand kan komen door 
een verandering van eigenaar – gewoon
lijk in de vorm van een meerderheids
investering – terwijl VCinvesteerders en 
ondernemers partners kunnen worden 
met VCbedrijven en minderheidsbelan
gen kunnen hebben naast oprichters en 
management. Ten slotte is venture capital 
een asset class voor de lange termijn met 
een langere waarschijnlijke horizon dan 
buyouts. Deze lange horizon past eigen
lijk heel goed bij pensioenfondsen.’

Degroteaantrekkingskrachtvan
venturecapitalisdecombina-
tievanzowelhogefinanciële
opbrengstenalsimpact.Het
zijnechtervooralAmerikaanse
investeerdersdieprofiteren
vanonzebloeiendeEuropese
start-up-ecosystemen.Erligt
eeneducatieveuitdagingmet
betrekkingtotventurecapital
inEuropadiedringendmoet
wordenaangepakt.Metdeze
miniRondeTafeloverventure
capital,metJoostHolleman
vanPrimeVentures,Ross
MorrisonvanAdamsStreet
PartnersenJuulVaandrager
vandeNVP,proberenweeen
begintemaken.

Wat is venture capital en wat is het 
verschil tussen venture capital (VC) 
en buy-outs?
Juul Vaandrager: ‘Laten we beginnen met 
de overeenkomsten: het zijn beide vormen 
van private equity in tegenstelling tot 
publieke equity. Wat de verschillen be
treft: VCfondsen investeren vooral in 
innovatieve startups met een beperkt 
trackrecord, terwijl buyouts later plaats
vinden in volwassen bedrijven. Voorts 
worden VCondernemingen hoofdzake
lijk met eigen vermogen gefinancierd, 
terwijl buyouts een combinatie van 

Door Harry Geels
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Wat is 'the case for' VC en waarom 
zouden Nederlandse institutionele 
beleggers erin moeten investeren?
Vaandrager: ‘Het is vooral de combinatie 
van potentieel hoge rendementen en het 
maken van impact die nu meer dan ooit 
nodig is. We staan voor zoveel uitdagingen 
op het gebied van gezond ouder worden, 
klimaatverandering en de vraag naar 
strategische autonomie voor medicijnen, 
voedsel en energie. Mondiale problemen 
vereisen mondiale oplossingen en de juiste 
financiering. Dit is waar grote institutio
nele beleggers, denk ik, moeten ingrijpen, 
omdat zij een verschil kunnen maken en 
voor substantiële financiering kunnen 
zorgen. Helaas zijn ze nog maar beperkt 
geïnvesteerd in VC. Dat moet veranderen.’

Ross Morrison: ‘Op de lange termijn heeft 
VC onevenredig veel beter gepresteerd dan 
alle andere asset classes. Helaas lijkt de 
aantrekkingskracht van VC in Europa niet 
goed begrepen te worden en dat is een 
groot systematisch probleem. Europa heeft 
een bloeiend venture ecosysteem, maar het 
zijn vooral Amerikaanse en zelfs Aziati
sche fondsbeheerders of LPs, die hiervan 
profiteren omdat zij wereldwijd in VC 
investeren. Amerikaanse institutionele 
beleggers hebben van oudsher veel meer 
begrip betreffende VC dan hun Europese 
tegenhangers en hun typische allocatie 
naar VC bedraagt 20 tot 30% van hun 
totale allocatie aan private markten. De VS 
heeft een bloeiende venture capitalmarkt 
waar het land veel baat bij heeft gehad. Kijk 
bijvoorbeeld naar alle grote ITbedrijven 
die aan de Nasdaq staan genoteerd of in de 
S&P 500 zijn opgenomen.’

Dat is nogal een uitspraak: Europese 
institutionele beleggers begrijpen 
VC niet!
Morrison: ‘Dat is het inderdaad, maar het 
moet gezegd worden omdat wij geloven dat 
het venture ecosysteem het levensbloed 
van Europa zou kunnen zijn en dus in 
belangrijke mate bepalend is voor de 
toekomstige groei van Europa. Toch heb
ben veel Europese institutionele beleggers 
besloten er niet in te investeren. En dat 
moet veranderen.’

Holleman: ‘Correct, en het is nogal vreemd 
dat ze dat niet doen, want we kunnen gemak
kelijk aantonen dat het risicorendements
profiel van de portefeuille toeneemt bij een 
allocatie naar VC. En dat is niet alleen over 
een korte periode. Het gaat over decennia en 
door alle economische cycli heen. Zelfs als 

een investeerder niet gevoelig is voor alle 
andere argumenten, zou dit rendements
argument moeten volstaan, zou ik zeggen.’

Waarom investeren Nederlandse 
institutionele beleggers relatief 
weinig in VC?
Vaandrager: ‘Laten we eerst één punt 
rechtzetten. Er is enige allocatie van Ne
derlandse institutionele beleggers naar VC. 
Dat wordt echter meestal niet in Nederland 
geïnvesteerd, maar in de VS. Bij verzeke
raars zijn er enkele positieve uitzonderin
gen. Zo hebben Achmea en Menzis geïn
vesteerd in een Europees VC life science 
fonds. Hetzelfde geldt voor sommige 
banken die investeren in VCimpactfond
sen. Er zijn een aantal misvattingen die 
verklaren waarom Nederlandse pensioen
fondsen terughoudend zijn om te investe
ren. Deze misvattingen kunnen gemakke
lijk worden rechtgezet. Een ervan is dat het 
grote kapitaal van onze pensioenfondsen 
niet kan worden ingezet. Dit is al heel wat 
jaren niet meer het geval. Zo heeft de life 
sciences tak van EQT (voorheen LSP) net 
een fonds van 1 miljard opgehaald, wat de 
mogelijkheid biedt om grote tickets te doen.’

Morrison: ‘De dominantie van Ameri
kaanse institutionele beleggers als LPs in 
Europese VCfondsen is grotendeels te 
wijten aan een slechte ervaring tijdens het 
dotcomtijdperk, toen veel Europese 
institutionele beleggers op het slechtst 
mogelijke moment in de markt stapten. Er 
was te veel kapitaal voor te weinig trans
acties in een ecosysteem dat nauwelijks 
bestond, en er werden grote verliezen 
geleden toen de zeepbel uiteenspatte. Dat 
ondermijnde het vertrouwen in de sector, 
een trend die ongeveer 20 jaar heeft stand
gehouden. Maar de Europese investeerders 
moeten de kater te boven komen en in  
VC gaan investeren. Dat is belangrijk  
voor Europa, zodat mensen in het hele 
continent profiteren van de rijkdom die 
Europese unicorns creëren.’

Holleman: ‘Het lijkt inderdaad een kwestie 
van ‘once bitten, twice shy’. Het is geen 
gemakkelijke beleggingscategorie om te 
begrijpen en dus ook geen gemakkelijke 
om in te investeren. Het gaat om nieuwe 
bedrijven zonder cashflow in een markt  
die niet bestaat. Het gaat eigenlijk over 
investeren in een visie. Dat valt te leren  
en te begrijpen. De Amerikanen doen het 
al vijftig jaar en kijk wat het hen heeft 
gebracht.’

Ross Morrison 
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Is er een optimale verdeling tussen 
VC en buy-outs?
Morrison: ‘In de 50 jaar dat Adams Street 
portefeuilles opbouwt, zien we dat een alloca
tie van 20% tot 30% naar venture binnen een 
grotendeels op buyouts gerichte portefeuille 
het risicorendementsprofiel van de totale 
private equity allocatie verbetert. Een uitda
ging is dat beleggers proberen het zelf te doen, 
omdat ze gevoelig zijn voor de kosten of deze 
niet willen betalen. Ik zou dat afraden, omdat 
je in een goed gediversifieerde VCportefeuille 
over het algemeen een grote spreiding van 
bedrijven moet hebben. We richten ons 
binnen onze fondsen overigens steeds meer 
op Europese startups omdat hier, zoals 
gezegd, zoveel kansen liggen.’

Holleman: ‘Het is inderdaad niet eenvoudig 
om het goed te doen. Je hebt niet alleen de 
spreiding nodig, maar ook de expertise, de 
netwerken en, misschien wel het belangrijk
ste, het geduld. Het kan gemakkelijk tien jaar 
duren voordat je het rendement ziet. Ook is 
inzet – of misschien beter, consistentie – no
dig. Dat wil zeggen: elk jaar investeren, niet 
slechts eenmalig. Ik herken het punt dat 
sommige pensioenfondsen de vergoedingen 
schuwen, maar dat is een onverstandige 
beslissing. Goede VCfondsbeheerders 
maken hun fees meer dan goed.’

Wat zijn de vooruitzichten voor VC? 
Wat zijn de gevolgen op korte en 
lange termijn van de aanzienlijke 
daling van de waardering van 
beursgenoteerde techbedrijven?
Morrison: ‘Volgens ons maken de recente 
marktontwrichtingen en waarderingsherzie
ningen dit een uitstekend moment om in 
Europees VC te gaan investeren. Volgens ons 
zijn alle ingrediënten voor succes aanwezig. 
Het VCecosysteem in Europa is robuust en 
in goede vorm.’

Vaandrager: ‘Inderdaad, en we moeten uitkij
ken dat Amerikaanse investeerders niet onze 
lunch opeten. VC is geen investeringsstrategie 
voor de korte termijn: je moet een langetermijn
horizon hebben. Als er één les te leren valt uit 
het verleden, is het dat je consistent moet zijn  
in je investeringsstrategie, ongeacht het econo
mische tij, zowel als GP maar ook als LP. ’

Holleman: ‘We hebben een vrij grote correc
tie gezien in de technologiemarkten op de 
publieke markten, en dat leidt nu ook tot een 
correctie op de private markten. Deze lagere 
waarderingen maken het een beter moment 
om in te stappen en in de toekomst nog 
betere rendementen te oogsten.’ 

Hoe krijgen we Nederlandse pensioen-
fondsen en andere institutionele 
beleggers zover dat ze gaan 
investeren in ons bloeiende VC-
ecosysteem? Zijn er al showcases?
Holleman: ‘Er zijn drie noodzakelijke ingre
diënten voor een bloeiende VCindustrie. 
Een daarvan is innovatie in technologie. 
Europa loopt hierin voorop, gezien het aantal 
wetenschappers en promovendi dat jaarlijks 
afstudeert. Het tweede ingrediënt is onderne
merschap, dat zich de laatste tien jaar echt 
heeft ontwikkeld. Tien jaar geleden wilden 
afgestudeerden voor Shell en Unilever wer
ken. Nu willen ze hun eigen bedrijf beginnen. 
Oprichters van succesvolle bedrijven kweken 
ook andere succesvolle ondernemers. Het 
derde ingrediënt is kapitaal. Het meeste 
daarvan komt inderdaad van buiten Europa 
of van angel investors: vrienden en familie of 
family offices. Er zijn ook veel unicorns 
geweest – een mooi voorbeeld is Adyen, een 
zeer succesvol miljardenbedrijf in het Neder
landse betalingsverkeer. Er zijn eigenlijk geen 
argumenten meer om niet te investeren.’

Vaandrager: ‘Kijk bijvoorbeeld naar de 
LPbasis van Adams Street. Het bedrijf heeft 
wereldwijd zo’n vijfhonderd pensioenfond
sen in zijn klantenbestand. Ongeveer 40% 
daarvan is Europees, maar er zijn nauwelijks 
Nederlandse. De Nederlandse fondsen die 
wel in de asset class investeren, investeren in 
Amerikaanse VCs. Er zijn uitzonderingen. 
Sommige pensioenfondsen hebben hun 
tenen in het Europese VCimpactwater 
gestoken, zoals MN, PME en PMT. Zij 
hebben geïnvesteerd in Innovation Industries, 
een Nederlandse VC die actief is in impact 
deeptech en in het laterstage life science 
fonds van Forbion. Deze pensioenfondsen 
hebben aantrekkelijke rendementen gereali
seerd in VC. Ik hoop dat andere fondsen dit 
voorbeeld zullen volgen. Misschien kan de 
groeiende populariteit van impact investing 
het kunstje doen, want zoals gezegd leent  
VC zich uitstekend voor impact investing. 
Kijk bijvoorbeeld naar een bedrijf als  
BioNTech, dat wordt gefinancierd door 
internationale VCs en pensioenfondsen. Het 
ontwikkelde het eerste succesvolle mRNA 
Covidvaccin. Misschien helpt ook de poli
tieke omslag naar meer lokaal investeren. 
Een laatste punt is dat het helpt om beslissin
gen te nemen op basis van de juiste gegevens 
over de markten, sectoren en gerealiseerde 
financiële rendementen: de NVP doet veel 
moeite om deze informatie openbaar te 
maken.’

IN HET KORT

VC is ideaal gepositioneerd 
om zowel financieel rende-
ment als maatschappelijke 
impact te genereren.

Het zijn vooral Amerikaanse 
investeerders die profiteren 
van de bloeiende Europese 
start-up-ecosystemen.

De dotcom-crisis heeft 
Europese beleggers terug-
houdender gemaakt om in 
VC te investeren.

Innovatie, ondernemerschap 
en kapitaal zijn de nood-
zakelijke ingrediënten voor 
een bloeiende VC-industrie. 
Europa heeft ze allemaal.

De recente marktversto-
ringen en waarderingsher-
zieningen maken dit een 
uitstekend moment om 
in Europees VC te gaan 
investeren.



NUMMER 8 | 2022

 

Meer vaart maken met de verduur-
zamingsopgave vraagt vanzelf-
sprekend veel van verhuurders, 
maar de sleutelrol van huurders en 
beleidsmakers blijft vaak nog 
onbesproken.

Tijdens de Algemene Politieke Beschouwin
gen nam de Tweede Kamer een motie aan 
waarin staat dat huurders van slecht geïso
leerde woningen een afdwingbaar recht 
moeten krijgen op stevige huurverlaging, 
bijvoorbeeld door energielabels lager dan C 
aan te merken als een gebrek1. In zijn reac
tie heeft de ministerpresident aangegeven 
dat invulling wordt gegeven aan de motie 
door een aanpassing van het woningwaar
deringsstelsel (WWS) gericht op het lager 
waarderen van slechte energielabels. Hier
mee wordt aansluiting gezocht bij de eerder 
aangenomen motie over een onderzoek 
naar aftrekpunten voor huurwoningen met 
slechte labels in het WWS2.

Alle nieuwbouwwoningen in Nederland 
voldoen aan de hoogste kwaliteitseisen en 
hebben veelal standaard een energielabel 
vanaf A++. Hiervan worden jaarlijks gemid
deld slechts 1% aan de totale woningvoor
raad toegevoegd. De grote winst is dan ook te 
behalen in de bestaande woningvoorraad. 
Volgens minister Hugo de Jonge van Volks
huisvesting en Ruimtelijke Ordening zijn er 
in Nederland circa 580.000 huurwoningen 
met een laag energielabel E, F of G1. De 
komende jaren moeten woningcorporaties 
en commerciële verhuurders hard aan de slag 
om die lage energielabels om te zetten in 
zogenoemde ‘groene labels’, waarbij de 
inschatting is dat een energielabel C in 
voorkomende gevallen het hoogst haalbare is.

Een gezonde dosis realisme is ook belangrijk 
als het gaat om het meekrijgen van huurders 
in de verduurzamingsplannen. Dat is name
lijk lang niet altijd even vanzelfsprekend. Het 
Burgerlijk Wetboek (7: 220 lid 2) schrijft voor 
dat als een verhuurder renovatieplannen 
heeft, deze de huurder een redelijk voorstel 
moet doen. In het geval van tien huurwonin
gen die een ‘bouwkundige eenheid’ vormen, 
moet ten minste 70% van de huurders  

akkoord gaan met het voorstel. Natuurlijk 
maken professioneel ingestelde verhuurders 
veel werk van goede informatievoorziening 
aan de voorkant door tijdig te toetsen of er 
voldoende draagvlak is en op welke punten 
er eventueel eenopeen maatwerk nodig is. 
Doelstelling is immers te allen tijde om alle 
huurders mee te krijgen met de plannen. 
Maar dit is een bewerkelijk proces dat door
gaans veel tijd in beslag neemt. Een eerste 
belangrijke stap, door minister De Jonge 
aangekondigd in het Programma Versnelling 
Verduurzaming Gebouwde Omgeving, is het 
invoeren van de regel dat voortaan niet 70% 
van alle huurders, maar 70% van de huurders 
die op het voorstel reageren, nodig zal zijn 
voor verduurzaming van de woningen.

Gezien de noodzaak om op hoge snelheid te 
verduurzamen (recentelijk bekrachtigd door 
de energiecrisis en de geopolitieke ontwik
kelingen), is hier een cruciale rol wegge 
legd voor de overheid. Een heldere voor
lichtingscampagne gericht op huurders zou 
in eerste aanleg heel behulpzaam zijn. 
Daarnaast vraagt de verduurzamingsopgave 
om een voorwaardenscheppend beleid, wat 
betekent dat er goed gekeken moet worden 
hoe het traject om huurders te motiveren 
hun medewerking te verlenen aan de ver
duurzaming van hun woning(complex) kan 
worden versneld en tegelijkertijd op een 
evenwichtige manier kan worden ingesto
ken. Ook voor de Tweede Kamer ligt hier 
een belangrijke beleidstaak, want wie A zegt, 
draagt ook verantwoordelijkheid voor B.

Uiteraard kan een versnelling van de ver
duurzamingsopgave niet los worden gezien 
van de aankondigde regulering van de 
middenhuur. Hopelijk kiest men voor een 
WWSstelsel, waarbij de verduurzaming 
van de bestaande woningvoorraad wordt 
gestimuleerd. De komende jaren zijn de 
substantiële investeringen van marktpar
tijen ook op dit vlak keihard nodig.

Kortom, er is belangrijk huiswerk te doen 
door politici in de Tweede Kamer in de 
komende tijd. 
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2023, een jaar in het 
teken van recessie,  
inflatie en volatiliteit
Door Hans Amesz  Fotografie Cor Salverius Fotografie
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Veelbeleggingsexpertszijnhet
erovereensdatereenrecessie
aankomt.Datwerdbevestigd
tijdenshetdoorFinancial
Investigatorgeorganiseerde
seminar‘Howtopositionyour
portfoliofor2023andbeyond’.
Devraagisalleenhoeernstig
dierecessiewordt.Dat,samen
methetfeitdatinflatieen
volatiliteitsterkeinvloedheb-
benopdefinanciëlemarkten,
heeftgevolgenvoordesamen-
stellingvanbeleggings-
portefeuilles.

Hoe beleggers hun portefeuilles volgend 
jaar en daarna kunnen inrichten, is de 
centrale vraag van de paneldiscussie ter 
afsluiting van het seminar. Als eerste wil 
dagvoorzitter Harry Geels van de deelne
mers weten wat hun visie op de huidige 
macroeconomische situatie is. Roelof 
Salomons, Professor Investment Theory 
and Asset Management aan de Universiteit 
van Groningen, zegt onomwonden dat hij 
daar ‘schizofreen’ tegenover staat, wat 
zoveel wil zeggen als ‘gespleten’. ‘Op de 
korte termijn is het overduidelijk dat we 
met een recessie te maken krijgen. Nadat 
de inflatie jarenlang onderschat is, denk ik 
dat die voor de komende twee jaar wordt 
overschat. Dat wil zeggen dat de huidige 
inflatie weer gaat dalen. Daarna zit ik een 
beetje gevangen, omdat ik denk dat de 
langetermijnvisie op de wereld is veran
derd: de overheid is terug en op de financi
ele markten zijn inflatie en volatiliteit 
terug. Dat zet een domper op de waarde
ringen van de meeste asset classes en 
betekent waarschijnlijk dat de inflatie weer 
op gaat spelen en dat de reële rente en de 
obligatierente hoger moeten worden. De 
vooruitzichten voor de korte en lange 
termijn zijn dus nogal verschillend.’

De onvermijdelijke recessie
Steven Oh, Global Head of Credit and 
Fixed Income bij PineBridge Investments, 
is het ermee eens dat de tijdshorizon bij het 
denken over macroeconomische vooruit
zichten een belangrijke rol speelt. ‘Ik denk 
dat iedereen het erover eens is dat er een 
recessie komt, het gaat er alleen om hoe 

ernstig die wordt. Wat mij betreft is het 
duidelijk dat zowel de Fed als de ECB in 
hun rentebeleid te ver zijn doorgeschoten. 
Ik denk wel dat het destructiever is als de 
ECB de beleidsrente naar boven de 2% 
verhoogt dan als de Fed naar 4,5% gaat. De 
gevolgen daarvan zullen echt doorwerken 
in de economie en een recessie veroorza
ken zonder een sterke fiscale reactie.’

Dagvoorzitter Geels wil weten welke eco
nomische of beleggingsfactoren volgend 
jaar in de gaten moeten worden gehouden. 
Bob Homan, Chief Investment Officer van 
het ING Investment Office, is van mening 
dat dit soort factoren, als altijd, aandacht 
verdienen. ‘Ik denk dat de recessie vrij 
mild zal uitpakken, want dit jaar is al het 
slechte al tot ons gekomen, waardoor de 
koopkracht ernstig is aangetast. Volgend 
jaar, vanaf januari, wordt er meer verdiend 
omdat de lonen zullen stijgen en de inflatie 
misschien wat naar beneden komt, met als 
gevolg dat het economisch sentiment beter 
wordt.’ Volkert de Klerk, Chief Investment 
Officer bij Roots Investments, zegt dat het 
family office waar hij voor werkt niet al te 
veel tijd besteedt aan macroeconomie. 
‘We praten er natuurlijk wel over en ja, er 
komt een recessie aan en de korte rentes 
gaan omhoog.’

Wees er vroeg bij
Homan denkt dat de bedrijfswinsten, die 
dit jaar over het algemeen gegroeid zijn, 
volgend jaar gemiddeld rond de nul uit 
zullen komen. Hij verwacht een risicopre
mie voor aandelen van rond de 5% en dat 
koerswinstverhoudingen, die nu onder 
het gemiddelde liggen, in de loop van 
volgend jaar wat omhoog kunnen. ‘Dat zou 
vrij goed zijn voor aandelen. Ik ben dus, in 
tegenstelling tot veel anderen, niet al te 
negatief over aandelen.’ Volgens Salomons 
gaat de gemiddelde belegger ervan uit dat 
er volgend jaar nog steeds sprake zal zijn 
van winstgroei. ‘Tot nu toe hebben we 
alleen een aanpassing van de waardering 
gehad. In een recessie gaat ook de winst
groei negatief worden. Maar omdat de 
financiële markten zo volatiel zijn, kan die 
aanpassing hard gaan. Beleggers moeten er 
wel tijdig bij zijn om te kopen.’

Oh beaamt dat je er als belegger vroeg bij 
moet zijn. ‘Wij zeggen graag dat je moet 
kopen op de weg naar beneden. Dat geldt 
nog meer voor credit dan voor aandelen. 
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overtuiging dat private markets inefficiën
ter zijn dan public markets.’

Een van de trends in de beleggingswereld 
is volgens Oh de explosie van private 
strategies, of het nu gaat om private equity 
of private credit. ‘Historisch gezien is het 
absoluut juist dat ze buitensporige rende
menten opleveren en zichzelf dus recht
vaardigen. Ik maak hier wel de kantteke
ning bij dat je voorzichtig moet zijn, omdat 
de IRRs door de manier van berekening de 
werkelijke rendementen typisch overschat
ten. In illiquiditeit zit waarde en het is geen 
slechte zaak om minder volatiele assets in 
je portefeuille te hebben.’

Goed jaar voor obligaties
De dagvoorzitter wil van alternatives over
gaan op obligaties en zegt dat 70% van de 
aanwezigen in de zaal een goed jaar voor 
obligaties verwacht. Homan denkt ook dat 
het jaar 2023 er voor obligaties goed uitziet. 
‘Als de recessie minder erg wordt dan 
verwacht, krijg je rendement uit je credit. 
En als het erger wordt, haal je wat rende
ment uit de rentevoeten, die dan zullen 
dalen.’ Oh zegt dat de Fed in vorige reces
sieperiodes agressief was in het verlagen 
van de rente, maar dat er een soort sys
teemschok nodig is om volgend jaar de 
rente te verlagen. ‘Ons basisscenario is dat 
obligaties uit gebieden met een hoger risico 
in de loop van volgend jaar een beter dan 
verwacht resultaat opleveren. Maar als er 
als gevolg van een krachtige recessie een 
Europese staatsobligatiecrisis zou uitbreken 
en landen als Italië bijna failliet gaan, zullen 
we niet aan ons basisscenario vasthouden 
en de portefeuille op die manier kantelen.’ 
De Klerk kijkt vooral naar de higher risk 
income bonds. Zelfs als de inflatie er peni
bel blijft uitzien of nog een beetje stijgt, zijn 
hoger renderende leningen zoals high yield 
of syndicated loans volgens hem aantrek
kelijk. ‘We hebben hiernaar momenteel een 
redelijk hoge exposure.’

De obligatieportefeuille van Homan is ten 
opzichte van de totale portefeuille enigs
zins onderwogen, maar daarbinnen zijn 
credits overwogen en staatsobligaties 
onderwogen, terwijl EMD en high yield 
neutraal zijn. ‘Ik denk wel dat we op een 
bepaald moment zowel EMD als high yield 
bij gaan kopen, waardoor die categorieën 
waarschijnlijk overwogen zullen worden.’ 
Oh reageert: ‘Wij zijn ongeveer zes maan

Niemand verkoopt op de weg omhoog. 
Momenteel zijn we vooral bezig met het 
verminderen van het portefeuillerisico. 
Om een voorbeeld te geven: ik houd niet 
van hoge high yield spreads ten opzichte 
van investment grade credit. Op dit mo
ment is high yield echter relatief goedkoop 
vergeleken met aandelen, wat betekent dat 
het kopen van high yield het risicoprofiel 
van de portefeuille verbetert.’

Mystieke private markten
De Klerk zegt dat zijn family office in de 
afgelopen paar jaar een grote stap heeft 
gezet in het verminderen van beursgeno
teerde aandelen. ‘Het aandeel van alterna
tieven in de portefeuille is verhoogd tot 
meer dan 50%. De twee belangrijkste zijn 
private equity en real assets. Private equi
ty zit nu rond de 20% en die allocatie zal 
de komende jaren waarschijnlijk oplopen 
tot meer dan 25%. We kiezen op dit ge
bied zowel voor primary beleggingen als 
voor coinvesteringen, met een nadruk op 
de primarykant. Bij real assets gaat het om 
vastgoed en infrastructuur. Mede vanuit 
het oogpunt van bescherming tegen 
inflatie zijn dit in het huidige economi
sche klimaat interessante strategieën. 
Verder zitten we ook in hedge funds. De 
keuze voor alternatieve beleggingen komt 
onder meer doordat de eigenaar van het 
family office ondernemer is en de toege
voegde waarde van private markets inziet. 
Die hebben het in de afgelopen jaren, en 
ik geef toe dat het om een korte periode 
gaat, beter gedaan dan de publieke 
markten.’

Homan ziet de aantrekkingskracht van 
private markten niet. Volgens hem zijn ze 
een beetje mystiek, wat spannend lijkt en 
veel mensen raakt. ‘Op private markets 
koop je vaak een soort zwarte doos en dat 
kan ik niet goed overzien. Maar ik moet 
toegeven dat ik er niet in kan investeren, 
omdat ze vanwege de liquiditeitsproblemen 
niet passen bij onze portefeuilles.’ De Klerk 
wil juist de illiquiditeitspremie incasseren. 
‘Wij denken dat we op private equity
markten 300 tot 500 basispunten meer 
kunnen bereiken dan op openbare mark
ten. In de tweede plaats geven private 
markets meer rust. Er is minder volatiliteit, 
hoewel deze smoothingeffecten wellicht 
enige window dressing of in ieder geval 
vertraging met zich meebrengen. We 
hebben wel de belangrijke filosofische 
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den geleden defensief geworden en niet pas 
twee maanden geleden. Europese leningen 
lijken goedkoop, maar wij denken dat ze 
ten opzichte van Amerikaanse leningen 
nog goedkoper zullen worden. Timing is 
belangrijk, want zodra de economie en de 
bedrijfswinsten beginnen te dalen, zullen 
asset classes doorschieten en goedkoper 
worden. Wij proberen te kopen op het 
laagst mogelijke punt. We denken dat dat 
nog in het verschiet ligt.’

Salomons vindt dat de centrale banken de 
laatste twee à drie jaar de plank volledig 
hebben misgeslagen door alsmaar te bewe
ren dat de inflatie van voorbijgaande aard 
was. En nu beweren ze volgens hem vol 
overtuiging het tegenovergestelde. ‘Als je 
naar de persberichten kijkt, gaat het steeds 
over klimaatverandering, diversiteit en 
inclusie. Het woord inflatie werd de laatste 
jaren nooit genoemd. Nu denk ik dat we 
gaan doorslaan naar de andere kant, vooral 
in Europa.’ Op de vraag wat hij daarmee 
bedoelt, antwoordt Salomons dat het 
grootste risico voor Europa eruit bestaat 
dat de recessie veel dieper wordt dan nodig 
is, aangezien de centrale banken nu de 
inflatiestrijd moeten aangaan die al twee 
jaar geleden verloren is. ‘De obligaties 
zullen dalen en uiteindelijk zal de yield
curve invers worden. In de Verenigde 
Staten is dat al het geval. Ik denk dat de 
markt het altijd als eerste begrijpt en de 
centrale banken zal gaan vertellen dat zij in 
principe te veel doen. De centrale banken 
moeten verkrappen, maar dat kunnen ze 
niet. Ze hebben hun geloofwaardigheid de 
afgelopen twee jaar volledig verloren en die 
moeten ze terugwinnen.’

De Klerk wijst erop dat de beleggingscate
gorie EMD vaak te maken krijgt met on
verwachte blowups, of het nu in Turkije, 
Rusland of Argentinië is. ‘Binnen EMD 
Local Currency hebben we in 2022 rente 
en spread tegenwind gehad, maar valutaire 
meewind. We hebben afscheid genomen 
van deze strategie met een klein positief 
resultaat. Daarnaast hebben we onze expo
sure naar aandelen uit Emerging Markets 
begin dit jaar gehalveerd.’

Wat betreft schuldpapier uit opkomende 
markten heeft de werkgever van Oh de 
neiging om ernaar te kijken vanuit een 
indexniveau. ‘Je moet de componenten van 
die index scheiden. Je moet de index ont

koppelen en op grond daarvan nagaan of 
de waardering je voldoende compenseert 
vanuit een premiestandpunt. Het is soms 
alsof ik met collega’s in Azië praat. Die 
zeggen: de wanbetalingspercentages zijn 
bijna nul als je eigendommen wegstreept. 
Dat kun je natuurlijk niet doen, want die 
wanbetalingen zijn er nu eenmaal. Dus 
moet je zowel op indexniveau als op speci
fiek asset classniveau de zaak onder de 
loep nemen. Wij kijken op dezelfde manier 
naar high yield, een categorie die je niet 
geïsoleerd met leningen kunt vergelijken. 
Kijk naar het likeforlike granulaire risico.’

Onder- en overwegingen
Ten slotte stelt de voorzitter de vraag of er 
voor onder of overwegingen van aandelen 
en obligaties moet worden gekozen en in 
welke sectoren je zou moeten zitten. Vol
gens Homan is sectorallocatie binnen 
aandelen belangrijker dan het onderscheid 
tussen aandelen en obligaties. Als voor
beeld noemt hij het verschil tussen de 
sectoren energie en communicatiedien
sten. ‘In dit stadium zijn we nog steeds 
overwogen in energie, financiën en ge
zondheidszorg, maar ik weet zeker dat we 
dit binnen drie of vier maanden volledig 
moeten veranderen.’ Oh stelt dat beleggen 
in aandelen afhangt van wat voor organisa
tie je bent. ‘Als je een pensioenfonds of 
verzekeringsmaatschappij bent, verminder 
dan in de huidige omgeving je aandelen
exposure. Als je een particulier bent, die 
naar verwachting nog een lange tijd heeft 
te gaan, of in het geval van een family 
office, zou ik nu aandelen toevoegen.’

Salomons stelt dat aandelen geen perfect 
antwoord zijn op de korte termijn, maar 
dat ze op de lange termijn wel de inflatie 
verslaan, wat natuurlijk goed is. Binnen 
aandelen wil hij bedrijven die prijszettings
vermogen hebben en niet het ‘groeispul’ 
dat puur afhankelijk is van een dalende 
rente. Hij geeft de voorkeur aan reële assets 
die tastbaar zijn. ‘De tijd van een 
60/40portefeuille aandelen en obligaties is 
voorbij. Het gaat 40/30/30 worden met 
meer ruimte voor alternatieven.’ 

‘Ikdenkdatderecessievrijmild
zaluitpakken,wantditjaarisal
hetslechtealtotonsgekomen.’

IN HET KORT

Het lijkt erop dat zowel de 
Fed als de ECB in hun ren-
tebeleid te ver zijn doorge-
schoten.

Wellicht wordt 2023 voor 
obligaties een goed jaar.

Timing is belangrijk, want 
zodra de economie en de 
bedrijfswinsten beginnen te 
dalen, zullen asset classes 
doorschieten en goedkoper 
worden.

Sectorallocatie binnen aan-
delen is belangrijker dan het 
onderscheid tussen aande-
len en obligaties.

De tijd van een 60/40-porte-
feuille aandelen en obligaties 
is voorbij. Er komt meer 
ruimte voor alternatieven.
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Zewarenflinkpositief,debeleggingsexpertsdiewevorigjaar
raadpleegdenvoordevooruitzichtenvoor2022:deeconomiezou

blijvengroeien.Hoeandersishetbeeldeenjaarlater,meteen
recessiediedreigtofmisschienzelfsalrealiteitis.

Wekunnenhetzenietkwalijkne-
men.PoetinsinvalinOekraïnever-
rastenagenoegdehelewerelden
datditzo'neffectzouhebbenopde
energieprijzenkoneind2021bijna
niemandbevroeden.

Hetjaar2022stondinhettekenvan
negatievebeleggingsrendementen,
renteverhogingendoorcentrale
banken,eenenergiecrisiseneen
torenhogeinflatie.

Debelangrijksteoorzaakvandie
hogeinflatie,dieinNederlandzelfs
eenrecordhoogtebereikte,wasna-
tuurlijkdegestegenprijsvanener-
gie.Maardedooronsgeraadpleeg-
debeleggingsexpertswezenvorig
jaaralopeeninflatoiretrenddie
gaandewas.Diewastoenvooralte
wijtenaanproblemenindeaan-
voerketens,loonstijgingeneneen
toenemendearbeidsschaarste,fac-
torendieditjaarmogelijk(nog)niet
echtzichtbaarzijngeweest.

Overdeduurvandehogereinflatie
wasmeneind2021mindereensge-
zind.Diekontijdelijkzijn,ofjuist
langeraanhouden.Eenenkeling
namzelfshetwoordstagflatieinde
mond,terwijleenanderdatjuist
naarhetrijkderfabelenverwees.

Door Esther Waal

Ondankshetcollectieveoptimisme
overdeeconomiewashetvolgens
veelexpertsweloppassengeblazen
quaontwikkelingenopdefinanciële
markten.Beleggerszoudenin2022
rekeningmoetenhoudenmetgema-
tigdekoerswinsten.Aandelenhadden
devoorkeurbovenobligaties.Bijhet
verderinzoomen,lekenmetname
bedrijvendieactiefzijnophetgebied
vandeenergietransitieendigitalisering
aantrekkelijk.Énbeleggenininfra-
structuur,vanwegedeilliquiditeit,
watookweerverbandhieldmetde
vreesvooroplopendeinflatie.

Dematewaarindieinflatiezichzou
ontwikkelen,zouhetbeleidvancen-
tralebankenbepalen.Hoewelde
meesteexpertsaannamendatde
beleidsrentesvandecentralebanken
in2022noglaagzoudenblijven,gin-
genzeweluitvaneenmindergene-
reusmonetairenfiscaalbeleid.

Maarhetwasdusoptimismewateind
2021dekloksloeg.Geopolitieke
spanningenwerdenpasinoktober
2022verwachtmethetoogophet
ChinesepartijcongresalsXiJinping
zouwordenherkozen.Hoeanderszijn
deomstandighedennu,eind2022.
WatbetekentditvoordeOutlookvoor
2023?Leesdevooruitzichtenvan
maarliefst22beleggingsexperts.
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘2023wordtmogelijkeencomebackjaar
voorobligaties.Indeafgelopenjarenmet
lagerentes,maarmethetrisicovanop-
lopenderentes,warenobligatieseenon-
aantrekkelijkebeleggingscategorie.Maar
nuderenteszijngestegen,komenobli-
gatiesweerinbeeldalsalternatiefvoor
aandelenofgrondstoffen,waarbijwelde
risico’sgoedindegatenmoetenworden
gehouden.Allereersthetrisicoopreces-
sies.VooralinEuropaisdatrisicolevens-
grootvanwegedehogeinflatie.Maarook
indeVerenigdeStatenisdekansaan-
zienlijk,vooralvanwegehetagressieve
monetairebeleid.Lagegroeiofrecessies
zullenleidentotlagereinflatieenhet
eindevanderentestijgingen.

Daarmeekomenstaatsobligatiesalseer-
steinbeeldineengespreidebeleggings-
portefeuille.Vooreeninstapmomentin

meerrisicovollebedrijfsobligatiesen
obligatiesuitopkomendemarktenzullen
beleggerslangermoetenwachten.Ineen
omgevingvanlagegroeikunnenrisico-
opslagenverderoplopen,watrendemen-
tenonderdrukzet.Vooraandelenvoor-
zienwevoorlopigeennegatiefbeeld.

Aandelenzijnalflinkgedaaldin2022,
maardatkwamvooraldoordestijgende
rentes.Dewinstverwachtingenzijnwat
onsbetreftnogterooskleurig.Alsdie
verderneerwaartswordenbijgesteld,zet
dataandelenverderonderdruk.
Waarderingenvanaandelenliggeninde
VSietsbovenhetlangjarigegemiddelde.
InEuropaliggenzedaaronder,maarnog
nietopniveausdiepassenbijeenreces-
sie.Indeloopvan2023zullenaandelen-
marktenmogelijkopeeneconomisch
herstelvooruitlopen,maaromdaaraan
hetbeginvanhetjaaralopteanticipe-
ren,achtenwijtevroeg.’

JoostvanLeenders
SeniorBeleggingsstrateeg,VanLanschotKempen

‘Voor aandelen 
voorzien we 
voorlopig een 
negatief beeld.’
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Wat zijn de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers in 2023?
‘Deeconomischevooruitzichtenziener
somberuitnucentralebankenwereldwijd
debeleidsrenteverhogen.Europastaatop
derandvaneenrecessie,Chinavertraagten
demogelijkheiddatdeAmerikaanseecono-
mieeenzachtelandingmaakt,lijktklein.

Hetbereikenvaneeninflatiepiekkaneen
stimulanszijnvoorhetmarktsentiment,
omdatditdecentralebankeninstaat
steltdemonetaireverkrappingtevertra-
gen.Waarschijnlijkduurthetnogeenjaar
oflangervoordatdeinflatieweerover-
eenkomtmetdedoelstellingenvande
centralebanken.

Eenpuntvanoptimismeisdeaardvan
eenmogelijkerecessie.Inflatiegedreven
vertragingenverschillenvankrediet-
schokken,zoalsdeGreatFinancialCrisis
van2008.Heteffecthiervanopdebe-
drijfswinsteniskleiner.Defundamenten
vanhetbedrijfslevenblijvensterk:eris

YoramLustig
HeadofMulti-AssetSolutions,EMEAandLatinAmerica,T.RowePrice

kapitaalaangetrokkentoenderentenog
laagwas.’

Welke beleggingscategorieën zien 
er in 2023 het aantrekkelijkst uit?
‘2022isvoorbeleggerslastiggeweest
omdatdeaandelen-endeobligatiemark-
tentegelijkdaalden,waardoorhetmoeilijk
isomportefeuillestediversifiëren.De
dalendemarktenbiedenechteréénlicht-
puntjevoorbeleggers:dewaarderingen
zijnsterkgedaald.Lagerewaarderingen
leidentothogereverwachterendementen
indetoekomst.

Wijzijnpositieveroverhoogwaardige
staatsobligaties.Hettoenemendereces-
sierisicokanbetekenendatdeergste
rentestijgingenvoorbijzijn.

Staatsobligatiesuitdeeurozonebrengen
bijna3%op,watzeaantrekkelijkmaakt
voorinkomstenbeleggers.Zebiedenook
beschermingtegeneenpotentiëlevertra-
gingenvolatiliteit.’

‘De 
fundamenten 
van het 
bedrijfsleven 
blijven sterk.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Ditjaarzijndeconsensusverwachtingen
opmacro-economischvlakverschoven
van‘centralebankenweteneenvertraging
helemaaltevoorkomen’naar‘centrale
bankenrealisereneenzachtelandingin
2023’.Wijdenkenechterdathetgeloofin
hetvermogenvancentralebankenom
eencyclischeneergangtevoorkomenniet
terechtis.Inplaatsdaarvanverwachten
wijeenhardelandingdiedeangeluitde
inflatiehaalt,geziendedoorgaanszeer
desinflatoireaardvanrecessies.

Wijdenkendatdeerkenningvaneenharde
landingendedaarmeegepaardgaande
winstrecessiedelaatstefasevandeze
bearmarktinluidt.Methetoogopdevoor-
alsnoglangzaamafnemendeinflatiedruk
endeslechtsgestaagdalendevoorlopen-
deindicatorenvoordeeconomischeactivi-
teitgaathetnogwelevendurenvoordat
deresterendeneerwaartserisico’svoorde
winstenwordenonderkend.Ditstrookt
ookmetdevaststellingdattegentrend-
rally’sineenaanhoudendebearmarkt
doorgaansgrotervanomvangzijn.

PetervanderWelle
StrategistinhetFundamentalMulti-Assetteam,Robeco

HistorischgezienbegondeAmerikaanse
Fedderentein80%vandegevallente
verlagentoendeISM-indexonderde50
zakteendeinflatieinhetdaaropvolgen-
dekwartaalbovendeinflatiedoelstelling
bleef,maardezekeerlijktdekansopeen
beleidswendingkleiner.Ditiseenmeer
Volcker-achtigeFeddiegrotemoeite
heeftomeenoververhittearbeidsmarkt
aftekoelen.Waarschijnlijkgaatdebal
pasindetweedehelftvan2023rollen.
Alsdewerkloosheidoplooptnaar5%en
dedesinflatieversneltalsgevolgvaneen
NBER-recessieindetweedehelftvan
2023,zaldeFed,netalsanderecentrale
banken,eenbeslissendedraaimaken.We
voorziendatderente,inflatieende
Amerikaansedollarallemaalhunpiek
bereikenin2023.

Wijverwachtendat2023zeergoede
instapmomentenoplevertvoorlong
duration-positiesinvastrentendebeleg-
gingen,naverloopvantijdgevolgddoor
aantrekkelijkerebodemsinrisicovolle
obligatie-enaandelenmarkten.’

‘We voorzien 
dat de rente, 
inflatie en de 
Amerikaanse 
dollar hun piek 
bereiken in 
2023.’

MauriceGeraets
SeniorInvestmentStrategist,AchmeaInvestmentManagement

‘Voor betere 
spreiding en 
robuustere 
portefeuilles 
moeten 
‘afwijkende’ 
beleggingen 
worden 
toegevoegd.’

kende’beleggingenwordentoegevoegd.
Zomaaktbijvoorbeelddetoevoegingvan
CTA’s,inflatiegerelateerdeobligatiesen
grondstoffendeportefeuillestabieler.
Effectievediversificatieenhetstreven
naareenrobuustebeleggingsportefeuille
blijvenbelangrijkeaandachtspuntenvoor
pensioenfondsen.Positiefisweldatde
verwachterendementenvoordemiddel-
langetermijnoverdeheleliniemet
procentpuntenzijngestegentenopzich-
tevaneenjaargeledendoordehogere
rentesenrisico-opslagen.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘2022iseenwake-upcallvoorbeleggers.
Dewereldisineenhooginflatieregime
belandenzowelaandelenalsobligaties
latenforsekoersdalingenzien.Derisico’s
tenaanzienvaneconomischegroei,
inflatieenmonetairbeleidzijngroot.
Daarnaastzorgende(geo)politiekeont-
wikkelingenvoorextraonzekerheid.We
verwachtendatditonzekereinstabiele
klimaatvoorlangeretijdzalaanhouden.
Dehuidigebeleggingsomgevingillustreert
hetbelangvaneenvergaandediversifi-
catienaarbeleggingendiefundamenteel
afwijkenvanaandelenennominaleobli-
gaties.Vooreenbeterespreidingen
robuustereportefeuillesmoeten‘afwij-
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Aanhoudendhogeinflatiecijfersende
sterkebanengroeizullenerwaarschijnlijk
voorzorgendatcentralebankenderente
agressiefblijvenverhogenendevreesvoor
eenhardelandingaanwakkeren.Verder
vooruitkijkendkanhetinflatiebeeldechter
verbeteren,omdatzoweldevastgoedprij-
zenalsdeenergieprijzenoverhunpiekzijn
endefrictiestussenvraagenaanbodlij-
kenteverminderen.Incombinatiemetde
snelleenforserenteverhogingentotdus-
verzalverdereverkrappingvanhetmone-
tairebeleidwaarschijnlijkineenmeerge-
matigdtempoplaatsvinden,waarbijhet
eindevanderentecyclusindeeerstehelft
van2023inzichtkomt.

Opheteindevanderenteverhogingen
doordecentralebankenkrijgenweofwel
eenzachtelandingvandeeconomie,ofwel

eenrecessie.Inhetgevalvaneenrecessie
kunnenwerentevoetenziendalen,maar
metgroterespreads.Inhetgevalvaneen
zachtelandingverwachtenweveeleereen
bescheidenversteilingvanderentecurve
eneenoutperformancevanspreadproduc-
ten.Datlaatstescenariowordtopditmo-
mentnietalgemeenverwacht.

Inhetonwaarschijnlijkegevalvaneen
zachtelandingkunnendepasbereikte
hogererenteniveausvrijhardnekkigblij-
ken,geziendelagewerkloosheidwereld-
wijdenomdateenterugkeernaardebe-
oogdeinflatieenigetijdzalvergen.Ditkan
teleurstellendzijnvoordegenendieeen
snelleommekeerverwachten,maarhet
zoutochvrijpositiefzijnvoordevooruit-
zichtenvanvastrentendewaardenalsbe-
leggingscategorie.Hogereyieldskunnen
oplangetermijnnamelijktothogereren-
dementenleiden.’

RobertTipp
ChiefInvestmentStrategistenHeadofGlobalBonds,
PGIMFixedIncome

‘Verder vooruit-
kijkend kan het 
inflatiebeeld 
verbeteren.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Débedreigingvoor2023isdatdecentrale
bankenteverzullendoorgaanmetrente-
verhogingen.Wijachtendekansechter
grootdatze,doordedalendeinflatieende
recessie,derentesnietveelverderzullen
opkrikkenendathetmetdiebedreiging,
zekerlaterinhetjaar,duswelmeezalval-
len.Waar2022gekenmerktwerddoorde
hogeenoplopendeinflatie,recessieangst
enrenteverhogingen,zouhetmijnietver-
bazenals2023gekenmerktwordtdooreen
dalendeinflatie,doorderecessiealseen
feitendus,vooruitkijkend,doorherstelom
dehoek,endooreeneindevandecyclus
vanrenteverhogingenenmogelijkerwijs
door(deverwachtingenover)renteverlagin-
genrichtingheteindevanhetjaar.Deinfla-
tiezienweoverigensin2023endaarna
hogerblijvendanwegewendzijn.Concreet

EdinMujagić
ChiefEconomist,OHVVermogensbeheer

na2023:tussen2en4á5%perjaar.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Indehierbovengeschetsteomgevingzal
spareneengegarandeerdreëelverliesin-
houden.Despaarrentelijktvoorlopigniet
bovendeinflatiepercentagesuittekomen.
Beleggenblijftoveralsbeschermingtegen
geldontwaarding.Eentraditioneleverdeling
inaandelenenobligatiesiseengoedeop-
tie.Obligatieszijnaantrekkelijkbijkortlo-
pendelooptijden,zodataflossingenherbe-
legdkunnenwordentegenhogererentes.
Aandelenblijvenpersaldoaantrekkelijk
doorhetvooruitzichtopstimulerend(mo-
netair)beleideneconomischherstelnade
recessie,ookalomdataandelenmarkten,
historischbezien,nietnerveuswordenvan
inflatietussende2en4á5%perjaar.’

‘Obligaties zijn 
aantrekkelijk bij 
kortlopende 
looptijden.’

THEMA
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Zondermeerligtdegrootstebedreiging
enkansinhetgeopolitiekeconflicttus-
senRuslandenOekraïne.Eenescalatie
zaldirectofindirectnegatiefvaninvloed
zijnopdeeconomischegroeiendefi-
nanciëlemarkten.Eende-escalatieheeft
eenmogelijkpositiefeffect.

Eenanderebedreigingvoor2023ligt
waarschijnlijkindehandenvancentrale
banken.Inhetafgelopenjaarhebben
dezedebeleidsrentessterkverhoogdom
deeconomischegroeiafteremmenende
inflatietebeteugelen.Onzeverwachting
isdatdeinflatievooreenlangereperiode
hoogblijft,zekerooknogin2023,enver-
volgenslangzaamafzwakt.Voorcentrale
bankenblijfthetlastigomonderdehui-
digeonzekerheden,zoalsveroorzaakt
doordeenergieprijzen,detoekomstige
inflatieinteschatten.Hetrisicobestaat
datdezetevergaaninhunrenteverho-
gingen,waardoordekansopeendiepe
recessiegroterwordt.’

GerwinWijnia
ChiefInvestmentOfficer,InsingerGilissen

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Overdeafgelopentienjaarhebbenbe-
leggers,gedrevendoorlageofnegatieve
rentes,obligatiesaandekantgezet.Met
dehuidigeoplopenderenteskunnen
obligatiesweerinteressantwordenvoor
beleggingsportefeuilles.Hiervoorishet
welnoodzakelijkdatrenteseninflatie
hebbengepiekt.

Verderkunnenaandeleninteressantzijn
alseconomischegroeiweerinzichtkomt
engeopolitiekespanningenafnemen.
Aandelenwaarderingenzijngedaalddoor
verwachtingendatondernemingswinsten
onderdrukblijventotinelkgevalhalver-
wege2023.Specifiekzijnsectorenmet
kwaliteitengroeikarakteristieken,zoals
informatietechnologie,aantrekkelijk.

Ineenscenariowaarineconomische
groeiblijfttegenvallen,zullenobligaties
encashwaarschijnlijkdebestevlucht-
havenszijn.’

‘Sectoren met 
kwaliteit en 
groeikarakter-
istieken, zoals 
informatie-
technologie, 
zijn 
aantrekkelijk.’

PaulO’Connor
HeadofMulti-Asset,JanusHendersonInvestors

‘Inflation looks 
close to a peak 
in most 
economies.’

thateconomiesseemunlikelytobeable
towithstandforverylong.Centralbanks
willbereluctanttosignalthatrateshave
peaked,untilcoreinflationisclearly
trendingdown,butmarketsarelikelyto
pre-emptthis,ifgrowthlosesmomen-
tuminthemonthsahead,asweexpect.

Chinaremainsagreatsourceofuncer-
taintyfortheworldeconomyin2023.
Economistsareprojectingasignificant
reboundinChinesegrowth,ontheview
thatthegovernmentwilleventually
abandonitsZero-COVIDpolicy.However,
theeconomicandfinancialthreatsfrom
theunfoldingpropertycorrectionremain
amajorsourceofdownsiderisks.The
policychoicesoftheChinesegovern-
mentonbothfrontscouldhavebigre-
percussionsforthegrowthoutlooknext
year,inChinaandbeyond.’

What is the economic outlook for 
2023?
‘Theglobaleconomylookssetforachal-
lengingyearin2023asrisinginterestrates
andthecost-of-livingsqueezepusha
numberofmajorcountriesintorecession.
ConsensusforecastsofrealGDPgrowth
forthenewyearare0.4%fortheUnited
States,-0.1%fortheeurozoneand-0.5%
fortheUnitedKingdom.Economistshave
beenrelentlesslydowngradingthesepro-
jectionsrecentlyastheyhavestruggledto
keepupwiththemountingimpactofri-
singinterestratesonnextyear’sconsumer
andcorporateactivity.

Ifthereissomegoodnewstofocuson
here,it’sthatinflationlooksclosetoa
peakinmosteconomies.Ifthat’sright,
thentheupsidetointerestrateexpecta-
tionsisprobablyfairlylimited,withmar-
ketestimatesofpeakratesnowatlevels
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Derisico’senkansenzijntweekanten
vandezelfdemedailleenwordenin2023
bepaalddoortweevariabelen.Enerzijds
iserdeinflatie,dienaaronzeverwach-
tingafneemt,anderzijdsdeeconomie,
dieinonzeogenineenmilderecessie
terechtzalkomen.Geziendekoop-
krachtdalingendeontwikkelingvande
vooruitlopendeindicatorenlijkteenre-
cessieonvermijdelijk.Maardesterke
staatvandearbeidsmarktencompensa-
tiemaatregelenvanoverhedenkunnende
omvangervanbeperkthouden.Degroot-
stebedreigingenzijneeninflatiedie
hardnekkigerisdangedachteneendie-
perdanverwachterecessie.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Nadeforsekoersdalingenopdefinanci-
elemarktenditjaarzijnervoorzowel
obligatiesalsaandelenweermooiekan-
senontstaan.IntussengevenEuropese
staatsobligaties3%renteendatis3%

meerdaneenjaargeleden.Meteenge-
spreideobligatieportefeuille,waarinook
bedrijfsobligaties,HighYieldenEMDzit-
ten,haaljealsneleeneffectieverente
van4,5%.Danhebjeeenaardigebuffer
omeenbeperkterentestijgingoptevan-
gen.Aandelenhebbenzichaangepast
aandehogererente,waarbijderisico-
premiehetafgelopenjaarvrijconstant
opeenruime5%isgebleven.Ditvinden
weeenaantrekkelijkepremie,zekeralsje
bedenktdatdebedrijfswinstennaarver-
wachtingnietzullendalen.Vergeetniet
datbedrijfswinsteninnominaletermen
gemetenworden(inclusiefdeinflatie)en
dateconomischegroeireëelis.Wegaan
hetjaarnoguitmeteenonderwegingin
obligatiesen,wataandelenbetreft,een
voorkeurvoordesectorenenergie,finan-
ciëlewaardenengezondheidszorg.Maar
ikverwachtdatwegedurendehetjaar,
alsderentepiekt,meerobligatiesgaan
kopenenbinnenaandelendesector-
allocatievanwaarde-naargroeiaandelen
zullendraaien.’

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

‘Er zijn voor 
zowel 
obligaties als 
aandelen weer 
mooie kansen 
ontstaan.’
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What is the economic outlook for 
2023?
‘Manyinvestorsareexpectingareturnto
normalafterinflationsubsidesandcentral
banksstopraisingrates.ButIbelievethe
worldisundergoingsignificantchanges
andthatinvestorswillneedtoresettheir
expectationsabouthowatypicalinvesting
environmentwilllook.

Themarketisgrapplingwithamacro-
environmentithasn’tseeninalongtime.
Inflationisatitshighestsincetheearly
1980s.Anduntilrecentlywe’vehad40
yearsofdeclininginterestrates.Thatis

JodyJonsson
PortfolioManager,CapitalGroup

longerthanmostinvestmentmanagers’
careers,ifnotlifetimes.Thatispartofthe
reasonweseeamarketstrugglingtoad-
justtothisnewreality.Itiseasytoassume
thesearemarketdislocationsthatwill
quicklyreverse.Butthesecyclesoftenlast
muchlongerthanpeopleanticipateand
thereisreasontobelievehigherinflationis
structuralandlikelytopersist.

Wearelivingthroughahistoricperiodof
change.Theoutlookhasevolvedfroma
decadeofsunnyskiestodarkerclouds.
Thatsaid,newmarketenvironmentspre-
sentnewopportunitiesandthatiswhere
experienceandflexibilitycanbeessential.’

‘There is 
reason to 
believe higher 
inflation is 
structural and 
likely to persist.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Wiedeontwikkelingenvandeafgelopen
paarjaaropeenrijtjezet,kannietanders
danconcluderendatweineenvolatielere
macro-omgevingzijnbeland.Invierjaar
tijdgingenwevan‘laat-cyclisch’(2018-
2019),naar‘depressie’(2020),viade(ge-
flopte)‘SummerofLove’(2021),naar
sterkaccelererendeinflatie.Dealgemene
verwachtingisdatdaarbinnenniet-af-
zienbaretijdeenperiodevanrecessie
en/ofstagflatieaanwordttoegevoegd.

Hoeweleendeelvandezeontwikkelingen
kanwordenteruggevoerdopCOVID-19
endeoorloginOekraïnevaltmoeilijkte
ontkennendatookanderestructurele
factoreneenrolhebbengespeeld.Denk
hierbijaande(onverwachte?)krapteop
dearbeidsmarkt,deterugkeervan(over-
heids)schuldalsthema,depolitiekepo-

LukasDaalder
ChiefInvestmentStrategist,Blackrock

larisatie,dedraaiinhetglobaliserings-
procesendetoegenomennoodzaakvan
deenergietransitie.Dezefactorenzijn
niettijdelijkvanaardenzullendusook
dekomendejarendevooruitzichtenvoor
groeieninflatiemedebepalen.Hetvalt
teverwachtendatzetotmeeronzeker-
heidtenaanzienvangroeieninflatiezul-
lenleiden,waarbijdegemiddeldeinflatie
overigenswelhogerzalkomenteliggen.

Hogerevolatiliteitindeonderliggende
macrovariabelenzalookzekertothogere
volatiliteitinfinanciëlemarktenleiden.
Hoewelditwellichtnegatiefklinkt,zieik
hetjuistalseenkans.Eindelijkvalter
weerwattekiezenenkunjeweerdiffe-
rentiërenindeverwachterisico-rende-
mentsverhoudingenvanbeleggingen.De
stabiliteitvaneenoutlookkomthetniet
tengoede,maarvoorbeleggersishet
reuze-interessant.’

‘Eindelijk valt  
er weer wat  
te kiezen.’

DanielMorris
ChiefMarketStrategist,BNPParibasAssetManagement

‘Scenario’s  
met een 
verslechtering 
van de situatie 
zijn makkelijk 
denkbaar.’

Europawordtgeconfronteerdmeteen
energieschokdiederegiosindsdeOPEC-
prijsstijgingenindejarenzeventigniet
meerheeftgezien.Hoeweldegasprijzen
delaatstetijdzijngetemperd,zijnzenog
steedsveelvoudenhogerdanhetgemid-
deldein2019.Dereactievanregeringenop
economischeschokkenisveranderdsinds
depandemie.Zenemennuhuntoevlucht
totmeerdirectesteunomeeneventuele
dalingvanhetinkomenofvanbedrijfswin-
stenteverzachten.Regeringenzullener-
voormoetenzorgendatverdereuitgaven
gerichtzijnophetvoorkomenvaneen
compenserendereactieopeventuelesti-
muleringsmaatregelenvandeECB.

DetweefactorendiedeChinesegroeiin
2022vertraagden,hetZero-COVID-beleid
eneeninstabielevastgoedmarkt,zouden
in2023moetenmatigen,waardoorde
economiezalkunnenherstellen,hoewel
degroeiwaarschijnlijkonderhetpre-
pandemischeniveauzalblijven.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Dewereldeconomielijktonvermijdelijkop
wegnaareenrecessiedankzijagressieve
beleidsrenteverhogingenvandecentrale
bankenomdeinflatieteverminderen,een
energieschokinEuropa,eenZero-COVID-
beleidinChinaeneenwankeleChinese
vastgoedmarkt.Scenario’smeteenver-
slechteringvandesituatiezijnmakkelijk
denkbaar:eenineenstortingvaneenbe-
langrijkefinanciëlemarktdoordesnelle
stijgingvanrentetarieven,eenkoudewin-
terenstroomuitvalinEuropa,ofopflak-
kerendegeopolitiekespanningentussen
deVerenigdeStatenenChina.

KijkendnaardeVSzaleenverslechtering
vandearbeidsmarktdesleutelzijnom
deAmerikaansediensteninflatieonder
controletekrijgen.Degoedereninflatie
zoumoetendalendankzijbasiseffecten
eneenlagerevraag,terwijldehuisves-
tingskostenuiteindelijkdeaanhoudende
vertragingopdehuizenmarktzullen
weerspiegelen.
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What is the economic outlook for 
2023?
‘In2023,investorswillwanttowatchthe
likelihoodofrecession,thepathofinflation
andthepotentialforfurtherinterestrate
rises.Whileitislikelytocontinuetobea
tough-to-navigateenvironment,opportu-
nitiestore-entermarketscouldstartto
appearasthebadnewspeaks.

WeexpecttheUnitedStatestofallinto
recessionin2023ashigherfinancingcosts
andthefallinrealdisposableincomesdue
tohigherinflationputpressureonthe
economy.Europemayenteralonger-las-
tingrecessionearlier,givenitsstrongde-
pendencyonimportedoilandgas,which
haverisensharplyinprice.Chinaissuffe-
ringfromstructuralissuesinitshousing
marketandtheimplicationsofitsZero-
COVIDpolicy.

Andwedonotexpectalet-upinmonetary
tightening–wethinkmarketsstillunde-
restimatewhereratesmayendup.

Ontheplusside,wearelikelytoseeade-
clineinyear-on-yearinflationratesas
2023unfoldsdueinparttobaseeffectsas
energypricesstarttoease,evenifunder-
lyinginflationarypressuresmayremain.
Forinvestorsseekingre-entrypoints,go-
vernmentbonds,particularlyUS
Treasuries,couldofferthefirstopportuni-
tiesforthoseseekinglonger-termexpec-
tedreturns.Inequitymarkets,thefirsthalf
ofarecessionhashistoricallytendedtobe
whenpricesbegintobottomout.

Overall,thecurrentrisingvolatilitycouldbe
anidealenvironmentforactiveinvestorsto
identifyopportunitiesinayearthatcould
beamajorinflectionpointformarkets.’

GregorM.A.Hirt
GlobalCIOMultiAsset,AllianzGlobalInvestors

‘We do not 
expect a let-up 
in monetary 
tightening.’

FO
TO

'S
:A

R
C

H
IE

F
A

LL
IA

N
Z

G
LO

B
A

L
IN

V
ES

TO
R

S
,A

R
C

H
IE

F
A

EG
O

N
A

M

85

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Voor2023zijnertweezakenergbelang-
rijk:normaliseertdeinflatieenhoesterk
vertraagtdeeconomie?Debelangrijkste
bedreigingvoor2023isdatdeeconomie
verderdoorschietineenstagflatiescena-
rio,waarbijdeeconomieineenrecessie
valtendeinflatiehoogblijftofzelfs
stijgt.Eenpositieverscenarioontstaat
alsdeinflatielangzaamnormaliseerten
deeconomienietineenzwarerecessie
komt.Onzeverwachtingzitdaaronge-
veertussenin.Wijverwachtendatdein-
flatielangzaamzalnormaliseren,maar
welnogeentijdjehoogzalblijven.
Tegelijkertijdiseenmilderecessieons
basisscenario,ondermeerdoorhet
koopkrachtverliesvandeconsumenten
denegatieveeffectenvandehogere
rentes.’

JordyHermanns
PortfoliomanagerInvestmentStrategy,AegonAssetManagement

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Erisveelveranderdin2022.Derentesop
staatsobligatieszijnsterkgestegen,kre-
dietvergoedingenzijnopgelopenenwaar-
deringenvanaandelenzijnafgenomen.
Hoealdezecategorieënopkortetermijn
gaanpresteren,islastiginteschatten.

Alshetstagflatiescenarioaanhoudt,dan
kan2023nogeenjaarwordenmetnega-
tieveoflagerendementen.Alsdeinflatie
gecontroleerdwordt,neemtdekansop
eenpositiefbeursklimaatin2023toe.Met
dehuidigerentestandenzijnvastrentende
waardenaantrekkelijkgeprijsd,zelfsbij
wateconomischetegenwind.Wezijnrela-
tiefpositiefoverbedrijfsobligaties,zowel
HighYieldalsInvestmentGrade.Dekre-
dietopslagzoudaarvoldoendemoeten
zijn,ookineen(milde)recessie.Voorbe-
leggersmeteenlangerebeleggingshori-
zonzijnaandelennuaantrekkelijkerdanin
deafgelopenjaren.’

‘Een milde 
recessie is ons 
basisscenario.’

THEMA



NUMMER 8 | 2022

86 OUTLOOK 2023

FO
TO

'S
:A

R
C

H
IE

F
S

C
H

R
O

D
ER

S
,A

R
C

H
IE

F
A

B
N

A
M

R
O

Waar liggen de kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Wijdenkendatdefocusin2023ver-
schuiftvaninflatienaarrecessieenge-
matigdherstel.Indicatorentonendat
inflatoiredrukgaatafnemen.Daarom
voorzienonzeeconomendatinflatiein
detweedejaarhelftindeVerenigde
Statenenindeeurozoneonderde3%
komtteliggen.Medehierdoorisonze
verwachtingdatcentralebankenbegin
2023klaarzijnmethetverhogenvanhun
beleidsrenteendatdepiekvanderente
nabijis.

Metdesinflatieendeeffectenvanhet
verkrappendebeleidzaldefocusver-
schuivennaardeaankomenderecessie.
Wijdenkendatdezevanwegedeener-
giecrisisinEuropadiepzalzijn,terwijlwij
eenmilderecessievoorzienindeVS.

Eengrootrisicovoor2023isalscentrale
bankeneentescherpekoersblijvenva-

RalphWessels
ChiefInvestmentStrategist,ABNAMRO

ren.HierdoorzouookdeVStemaken
kunnenkrijgenmeteenhardelanding.
Desnelheidvandehuidigeverkrapping
vanfinanciëleconditiesisongekend.Als
ditdoorgaat,terwijlwebovenhetneu-
tralerenteniveauzitten,neemtdekans
daterietsbreekttoe,watkanleidentot
financiëleinstabiliteit.’

Welke asset classes zijn 
aantrekkelijk?
‘Wijzijnenthousiastgewordenover
staatsobligatiesnuwijdenkendatde
piekrentenabijis.Hierdoorhebbenobli-
gatiesindeheleportefeuilleookweer
eenneutraleweginggekregen.Vanwege
derecessieblijvenwenogterughoudend
tenaanzienvanaandelen,waarbijde
aandelenportefeuilledefensiefisinge-
stoken.Meteconomischherstelinde
tweedejaarhelftverwachtenwijinde
loopvan2023meerrisicoaandeporte-
feuilletoetevoegen.’

‘Wij zijn 
enthousiast 
geworden over 
staats-
obligaties.’

KeithWade
Hoofdeconoom,Schroders

‘Door de  
zwakke yen en 
de lage inflatie  
is de Japanse 
economie zeer 
concurrerend 
geworden.’

liseert,omtebepalenofaandelenaan-
trekkelijkgeprijsdzijn.Hetgoedenieuws
isdatgeldlenenextreemgoedkoopisen
nogsteedskanfungerenalsaantrekke-
lijke‘compensatie’.Dekwaliteitvanaan-
delenblijftin2023cruciaal.Bedrijven
meteengoedecashflow,stabielebe-
drijfsmodellenenhetvermogenomprij-
zenteverhogentercompensatievanin-
flatiezullenhetbestepresteren.

OplandenniveauhoudenwijJapangoed
indegaten.Doordezwakkeyenende
lageinflatieisdeJapanseeconomiezeer
concurrerendgeworden.Kijkenwenaar
sectoren,danzijnbankeninteressant.De
trendvandestijgenderentemaaktdat
zijweeraanleningenkunnenverdienen.
BijindividueleEuropeseinvesteringsban-
kenbestaanweliswaarwatproblemen,
maardegewoneEuropeseretailbanken
wordengoedbestuurdenzijndaarom
aantrekkelijk.’

Wat zijn de verwachtingen voor 
2023 en waar liggen 
investeringsrisico’s en -kansen?
‘DeoorloginOekraïneenChina’sCOVID-19-
lockdownswarenbelangrijkeoorzaken
vandegroteinflatiestijging.Inmiddels
zijnersignalendatdiestijgingbijvoedsel
enenergielangzaamafneemt.Ditgeldt
nietvoordedienstensectorenookde
arbeidsmarktenblijvenkrap,vooralinde
VerenigdeStatenenhetVerenigd
Koninkrijk.

Positiefisdatdemarktnaderenteverho-
gingenverwachtdatdeFederinzalsla-
gendeinflatieondercontroletehouden.
Erwordtaangenomendatdeinflatieop
delangetermijnstabielopminderdan3%
blijft.Alswerknemersdaarookvanover-
tuigdraken,zaldatwaarschijnlijkmati-
gingvanlooneisenmetzichmeebrengen.

Vooraandelenbeleggersishetvangroot
belangtewetenwanneerderentestabi-
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Debelangrijkstebedreigingbetreftdema-
nierwaaropdehuidigehogeinflatiewordt
bestreden.Renteverhogingenzijneenin-
effectiefinstrumentomprijsinflatietebe-
strijden.Daarnaastlijkthetonvermijdelijk
datdeinflatieineenkrappearbeidsmarkt
haarweggaatvindennaarverhoogdeloon-
kosten.Ookhelpthetnietdatdeoverheden
encentralebankendecennialangzowel
particulierenalsbedrijvenzijnblijvenbe-
hoedenvoordeimpactvaneenserieuit-
zonderlijkemarktomstandigheden.Eerst
definanciëlecrisis,toenCOVID-19ennude
energieprijzen.Ditcreëerteenuitgestelde
impact,dietochechteenkeerbetaald
moetworden.Eenterugkeernaareennor-
malerniveauvanrenteszouvooriedereen
welkomzijn.Dematevanrenteverhogingin
Europazalafhangenvanhetwillenenkun-
nenaccepterenvanschadeaandeecono-
mieëninmetnameZuid-Europa.Wellicht
datdoordieafwegingtevroeggestopt

wordtmetderenteverhoging,waardoorde
inflatieinEuropazalvoortduren.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Daarwaarvoorderecentemarktcorrectie
enrenteverhogingendemeestebeleggings-
categorieënquawaarderingoninteressant
leken,begintdatbeeldtewijzigen.De
waarderingenzijnechtervanuiteenhisto-
rischperspectiefnogsteedshoog.Detiming
vanhetperfectemomentvoorin-enuit-
stappenisweinigengegeven.Alsde
marktcorrectieenrenteverhogingendoor-
zetten,maaktdatdaarnabijnaallebeleg-
gingscategorieënaantrekkelijk.Voorhet
eerstinlangetijdbetekentditeenher-
nieuwdeinteresseinvastrentendebeleg-
gingscategorieën.Vooreenaantalprivate
debt-categorieënisdezemarktomgeving
eenvuurdoopvoormanagersenstrate-
gieënwaarhetkafvanhetkorengeschei-
dengaatworden.Voordezebeleggings-
categorieënzaldeinteressetoenemen.’

JasperHaak
Partner,AFAdvisors

‘De 
waarderingen 
zijn vanuit een 
historisch 
perspectief 
nog steeds 
hoog.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Losvangeopolitiekeescalatiescenario’s
vormtinflatienogaltijddegrootstebe-
dreiging.Blijftdeinflatiehoog,danneemt
hetkoopkrachtverliestoeenblijvencen-
tralebankenderenteverhogen.Ditishet
receptvooreenmondialerecessie,markt-
volatiliteitofmogelijkzelfsnieuweeuro-
crisis-stress.Hetisechternetietswaar-
schijnlijkerdatdeinflatiedaaltalsgevolg
vannormaliserendeaanbodketensen
hogererentes.Detegenwindvoorde
economiekandanafnemeneneen(diepe)
recessiekanwordenvoorkomen.Indit
scenariobewegenweindeloopvan2023
weernaareenomgevingmetlagegroei
enlageinflatie,diemeerlijktopdeom-
standighedenvanvoordepandemie.

Chinaiseenwildcard.LaatChinahet
Zero-COVID-beleidlos?Datzoupositief
zijnvoordewereldgroei.Anderzijdskan
datdemondialeinflatieproblemenvergro-

SandervanGinkel
SeniorInvestmentStrategist,MN

ten,bijvoorbeeldviaopwaartsedrukopde
grondstoffenprijzen.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Financiëlemarktenhinkenopdezetwee
scenario’s.Een‘lagegroei-lagereinflatie’-
scenarioisgunstigvoorreturnassets,een
‘stagflatie-recessie’-scenarioniet.
Obligatiesmeteenspreadlijkendebeste
kaarteninhandentehebbenvoorzo’n
gemengdbeeld.Degestegenrenteen
creditspreads,ookinopkomendelanden,
biedenbescherminginzo’nomgeving.

Aandelenmarktenzijngemiddeldgewaar-
deerd.Dehogewaarderinguithetrecente
verledenwerdmedeingegevendoorde
historischlagerente.Dergelijklagerentes
zienwenietterugkerenin2023.Realassets
biedenweliswaarbeschermingtegeninfla-
tie,maardoorhetilliquidekarakterzalde
waardeontwikkelingnoginvloedondervin-
denvandegestegenrente.’

‘Obligaties met 
een spread 
lijken de beste 
kaarten in 
handen te 
hebben.’

THEMA
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What is the economic outlook for 
2023?
‘Thepastyearhasbeenchallengingfor
investors.Thesteeplossesinbondshave
onlyincreasedthepainofthesell-offin
equities.However,whenexperiencing
difficultmarketconditions,itisimpor-
tantforinvestorstofocusonthefuture
ratherthantodwellonthepast.

Marketsareforward-looking.Assuch,
theyhavepricedincurrentexpectations
oftheeconomicconditionsandopportu-
nitiesin2023.Whilethisisnottosay
thatwearepasttheroughpatch,there
arereasonstobeoptimisticaboutfuture
returns.

MamdouhMedhat
PhD,SeniorResearcher,DimensionalFundAdvisors

LookingatUSdatasince1926,theavera-
gecumulativereturnforatypical60/40
portfolio(60%S&P500indexwith40%
five-yearnotes)hasbeen37.1%overthe
fiveyearsthatfollowadeclineof10%or
moreintheportfolio’svalue.Lookingat
theindividualassetclassesduringthe
sametimeperiodisalsoreassuring.US
equitieshaveonaveragereturnedalmost
72%overthefiveyearsfollowingadecile
ofatleast20%,whileUSbondshaveon
averagereturnedalmost35%overthe
fiveyearsfollowingaslumpof2%or
more.Historymakesastrongcasefor
investorstoacceptandenduredifficult
marketsbecausesteepdeclinesshould
notderaillong-terminvestmentplans.’

‘There are 
reasons to be 
optimistic 
about future 
returns.’

What are the biggest opportunities 
and threats for investors?
‘Themainthreatsweseefor2023are
second-roundinflationaryshocks,policy
mistakes,andgeopoliticalrisks.Global
centralbankshaveprioritizedprice
stabilityovereconomicgrowthasthecost
ofentrenchedinflationfaroutweighsthat
ofovertightening.Consequently,weexpect
majorcentralbankstotightenfinancial
conditionsandeconomicgrowthto
deceleratefurther.Thismayweighonrisk
assets,butfollowingthemajorvaluation
resetof2022,wethinktherearenow
numerousopportunitiesforpatient
investors.’

What asset classes are most 
attractive?
‘In2022,corebondsandcoreequitiessold
offintandem,apronounceddeviationfrom
theusualnegativecorrelationbetweenthe
assetclassesthatinvestorshavecometo
relyupon.Investorswithundiversified
portfoliosfeltthisespeciallypoignantly,as

theydidnothaveexposuretotheyear’s
brightspotsliketrend-followingstrategies,
nortothebehaviouralbenefitofilliquidity
intheprivatemarkets.Lookingforward,we
reiterateourconvictioninliquidandprivate
alternatives.Liquidalternatives,flexible
absolutereturnstrategiesthatgolong
andshort,offerdifferentiatedreturns,
tendtoreducetotalportfoliorisk,and
outperformedequityduringdrawdowns.
Weparticularlyliketrend-followingliquid
alternativesastheytendtodowellin
inflationarytimes,irrespectiveofrisingor
fallinginflation.Privatemarketstrategies
donotmarktomarket,afeaturethat
contributestotheirfamousilliquidity
premiumandhelpfullysmoothsthe
experiencealong-terminvestorperceives.
Further,managementofprivatecompanies
issparedtheshort-termismthatmaycome
fromhavingtoreportresultsfrequently
andsomeofthebestvintagesforprivate
marketfundsweretheonestaking
advantageofdepressedvaluationsaround
2008,adynamicweseetoday.’

JuliaRees
HeadofPortfolioStrategy,StrategicAdvisorySolutions,
GoldmanSachsAssetManagement

‘We particularly 
like trend-
following liquid 
alternatives.’



NUMMER 8 | 2022

FO
TO

'S
:A

R
C

H
IE

F
PG

G
M

,O
N

N
O

R
O

O
ZE

N
P

H
O

TO
G

R
A

PH
Y

89

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Hogeinflatieenmonetaireverkrapping
zullenindewestersewereldhelaaslei-
dentoteentoenamevandeongelijk-
heid.Aanhoudendegeopolitiekespan-
ningenmakendesituatieernietbeter
op.Hetgevaarbestaatdatoverhedente
langindecrisisstandblijvenstaanen
zichenkelrichtenopsymptoombestrij-
ding.Hierdoorrakendewereldwijde
duurzameontwikkelingsdoelen,waaron-
derhetvoorkomenvanverdereopwar-
mingvandeaardeenhetverminderen
vandeongelijkheid,verderuitzicht.Dat
terwijldeopeenstapelingvancrises
heeftaangetoonddatonshuidigeeco-
nomischesysteem,gerichtopwinst-
maximalisatieeneindelozeeconomische
groei,deoorzaakvanveelellendeis.De
oplossingligtdanookindebroodnodige
duurzametransformatievanonssys-
teem:richtinghernieuwbareenergie,

JoerideWilde
InvestmentStrategist,TriodosInvestmentManagement

eencirculaireeconomieeneenlasten-
verschuivingvanarbeidnaarvermogen.
Ditisdekansdie2023biedt:de‘poly-
crisis’alskatalysatorvandeduurzame
transformatie.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Wekijkenbinnenonzeorganisatieniet
alleennaarrisicoenrendement,maar
vooralooknaarimpact.Inhethuidige
volatielebeleggingsklimaatishetlastig
tevoorspellenwaterzalgebeurenopde
financiëlemarkten.Allevoorspellingen
diejenuziet,zijnmetzoveelonzeker-
hedenomgeven,datjehiernietblindop
kuntvaren.Metassetsdiegelinktzijn
aandeduurzametransformatiebelegje
indetoekomstenweetjezekerdatje
aanheteindvanhetjaarminimaalde
gemaakteduurzameimpactalswinst
kuntboeken!’

‘De ‘polycrisis’ 
kan de 
katalysator 
worden van de 
duurzame 
transformatie.’

THEMA

EmileCardon
SeniorInvestmentStrategist,PGGM

‘De recessie in 
de eurozone zal 
waarschijnlijk 
een stuk dieper 
zijn dan die in  
de Verenigde 
Staten.’

Wateenenanderbetekentvoorfinanci-
elemarkten,islastigtezeggenenzal
vooralafhangenvandeontwikkelingen
opderentemarkt.Aandelenzijneenstuk
goedkopergewordenopbasisvankoers-
winstverhoudingen,maarwanneerrentes
verderoplopenbijafnemendewinsten
valtnietuittesluitendatbeurzennog
verderdalen.Ditisechternietonsbasis-
scenarioenwijdenkendatderuimte
voordelangerentesnaarbovenbeperkt
isendewinstdalingenvoorbeursgeno-
teerdebedrijvenbeperktzullenzijn.Er
zijnoverigensgenoegfactorendietus-
sentijdstothogevolatiliteitkunnenlei-
den,waarondernieuweontwikkelingenin
deoorlogtussenOekraïneenRusland.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023? 
‘Alsgrondstoffenprijzennietopnieuw
omhoogschieten,zullendeveeltehoge
inflatiecijfersvolgendjaarflinkgaanda-
len.Hierinwordenwijgesteunddoor
consensusramingenvananalistenende
verwachtingenvanmarktparticipanten.
Ditneemtechternietwegdatwedoor
hetproactievecentralebankenbeleideen
recessiewaarschijnlijkopdekooptoe
moetennemen.Dewerkloosheidkan
hierdooroplopenenookkunnendebe-
drijfswinstenonderdrukkomentestaan.
Doordesterkereafhankelijkheidvande
importvangrondstoffenzalderecessie
indeeurozonewaarschijnlijkeenstuk
dieperzijndandieindeVerenigde
Staten.
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 FIGUUR 2:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID OBLIGATIES PER 31/10/2022

 FIGUUR 1:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID ASSET CLASSES PER 31/10/2022

 FIGUUR 3:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID AANDELEN PER 31/10/2022
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CONCLUSIE

Warenonzeexpertsvorigjaarbijwijze
vansprekennogineenjubelstemming,
ditjaarishetbeeldbehoorlijkdonker-
der.Maaroptimismegloortnogsteeds,
alishetmaaromdatnieuwemarktom-
standighedennieuwekansenzouden
bieden.

Eensgezindheidisechtervertezoeken
onderde22beleggingsexpertsdiewedit
jaarraadpleegden.Datkomtmetname
doordeuiteenlopendeverwachtingen
tenaanzienvandeinflatie.Grofweg40%
vandeexpertsdiezichhieroveruitlaten,
verwachteenaanhoudendhogeinflatie.
Zo’n60%zietdatdeinflatoiredruk
afneemt.

Komternueenrecessieofniet?Enals
dieerkomt,hoezwaarwordtdiedan?
Terwijldeeennogpraatovereenreces-
sierisico,isvoordeandereenrecessie
onvermijdelijkenishetalleennogde
vraaghoediepdezewordt.Ookhieris
hetverdeeldheidtroef.Wieeenrecessie
verwachtenzichoverdezwaarteervan
uitlaat,rekentevenvaakopeendiepeals
opeenmilderecessie.

Endanderente…Erwordenindebij-
dragenvandeexpertsweinigwoorden
aanbesteed.Demeestenverwachten
datderentenietverderzalstijgen.Dit
houdtookverbandmetdeprognoses
voordeinflatie.Wieverwachtdatde
piekvandeinflatiebinnenhandbereik
is,rekentookopeeneindeaande
rentecyclus.

Watbetekentditallesvoordeaandelen-
enobligatiemarkten?Hetisopvallendom
teziendatobligatiesvolgendjaareen
comebacklijkentemaken.Maarhier
houdtdeconsensusdanookop.
Staatsobligaties,bedrijfsobligaties,obli-
gatiesmeteenlangeduration,obligaties
meteenkortereduration,allesoorten
obligatieslijkenvoorbijtekomen.

Meereensgezindheidiserweloveraan-
delen.Ervaltweerwattekiezenvoor
actievebeleggers!Maarinzijnalgemeen-
heidvindtmendeaandelenwaarderingen
nogweltehoog.Voorzichtigheidisdus
gebodenenwellichtooknogwatgeduld.
Ervaringenflexibiliteitzijnessentieel.De
fundamentenvanbedrijvenvindenvelen
nogsterk.Alseconomischegroeiweer
duidelijkinzichtkomt,welofgeenre-
cessie,danblijvenaandelen
aantrekkelijk.

KijkdanoverigensnietnaarChina,lijken
diversedeskundigentezeggen.Chinais
teonzeker,zoweleconomischalsgeopo-
litiekgezien.Volgenséénexpertheeft
Japanbeterekaarteninhanden.

Vanstabielemarktenzalin2023geen
sprakezijn,zoveeliswelduidelijknahet
lezenvan22outlooksvanprofessionals.
Maardegeschiedenisleertdatwiemoei-
lijkemarktentrotseert,dewegnaarop-
waartsrendementweervindt.Enwie
weetblijkt2023ooknogeenshetkeer-
punttezijnnaareenduurzametransfor-
matievandeeconomie.
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Roel Janssen
Gokkers en Graaiers
Follow the Money
ISBN: 9789083196053

Walt Bogdanich en  
Michael Forsythe
De macht van McKinsey
Business Contact
IBSN: 9789047015215

Nederlandheefteenrijkefinanciëletraditie,
diebehalvevansuccessenookbolstaatvan
speculaties,schandalenenschurken.Volgens
journalistRoelJanssenwasNederlandzelfs
dekraamkamervanfinanciëleschandalenen
crisesindewereld.Nederlandsebankiers
ontwikkeldenvernuftigefinanciëletechnie-
kendietotophedengangbaarzijn.Zijpio-
nierdenmetspeculatie,boekhoudfraudeen
marktmanipulatie.Indefinanciëlegeschie-
denisgaanglorieenzwendel,boomenbust,
altijdsamen,schrijftJanssen.

VolgensDeNederlandscheBankisNederland
hetgrootstefinanciëledoorstroomlandter
wereld.Hetis,zoschetstJanssen,eengoed
bewaardgeheimdatallestemakenheeftmet
defiscalefaciliteitendieNederlandsindsjaar
endagbiedtterbevorderingvanhetvesti-
gingsklimaat.Datleidttotbelastingplanning
doormultinationaleondernemingendiehier-

Deauteurshaleninditboekeenanonieme
oud-medewerkervanMcKinseyaan:‘Voor
degenendieervanovertuigdzijndateenge-
heimeintrigrantenkliekdewereldbestuurt,
zijndeusualsuspectsdeIlluminati,hagedis-
mensenofglobalisten.Zehebbenhetuiter-
aardbijhetverkeerdeeind.Erbestaatgeen
geheimgenootschapdatallegrotebeslissin-
genvormgeeftenderichtingvandegeschie-
denisbepaalt.Watwelbestaat,isMcKinsey&
Company.’

Deaangehaaldeconsultantgebruiktehumor
omeenserieuspunttemaken:adviesbureau
McKinseyheeftongezieneenplekaantafelbij
’swereldsinvloedrijksteondernemingenen
regeringen.Maarhetboekisopveelmeer
gebaseerddanalleenhetgesprokenwoord
vanbijnahonderdhuidigeenvroegeremede-
werkersvanMcKinsey.Degelauwerdeonder-
zoeksjournalistenvandeNewYorkTimes
(WaltBogdanichwondriemaaleenPulitzer
prijs,MichaelForsythemaakteprijswinnende
reportagesvoorBloombergNews)schrijven
datzijdeeerstebuitenstaanderszijndieeen
kijkjehebbengenomeninMcKinsey’sgehei-
mekluismetcliëntenenfacturen,informatie
dieverbodenterreinisvooroverheden,cliën-

ten,concurrentenenzelfsvoordeeigen
werknemers.
BogdanichenForsythehebbeneenregel-
rechtzwartboekgeschreven,waarinMcKinsey
ongekendveelwordtaangewreven.Erisbij-
voorbeeldveelgeldverdiendmethetpromo-
tenvanverslavendeproducten,hetaanbeve-
lenvanbeleiddatdeinkomensongelijkheid
vergroot,hetbedienenvanomstredenspelers
ophetinternationalepodium,waaronderfar-
maceuten,sigarettenfabrikantenenlanden
alsChinaenSaudi-Arabië,hetaanjagenvan
ongeremdaandeelhouderskapitalisme,het
grootschaligoutsourcenvanbedrijvigheid,
hetwegbezuinigenvantienduizendenbanen,
devercommercialiseringvandesportenhet
plantenvanzaadjesvoordefinanciëlecrisis
van2008.

McKinseymaakthetzichnietgemakkelijk
doorvaakgelijktijdigwerkzaamtezijnvoor
concurrerendebedrijven.Hetadviesbedrijf
maaktdaaromgebruiktvanChineseWalls.
Omelkesuggestievanbelangenverstrenge-
lingtevermijden,wordendeconsultantsdie
werkzaamzijnbijconcurrerendebedrijven
zoveelmogelijkvanelkaargeïsoleerd.Enals
zeelkaartochtreffen,mogenzenietpraten
overhunklanten.Hetspreektvoorzichdat
dezeChineseWallsgatenvertonen.

vangebruikmaken,totdedoorstroomvan
crimineelgeldentotwitwaspraktijken.
Bankenenfiscaal-juridischedienstverleners
aandeAmsterdamseZuidas,diemetraaden
daadklaarstaanvoorhuncliënten,profiteren
ervan.

GokkersenGraaiersgaatoverfinanciële
schandalenvanafdezeventiendeeeuwtot
heden,beschrevenaandehandvanhistorische
personagesalsWillemI(HetAmortisatie-
fondsofteweldegeheimekasvandeko-
ning),FritzMannheimer(Heteindevaneen
financieelgenie),JanFehmers(Ondergang
vanhetbankiershuisGebroedersTeixeirade
Mattos),NinaBrink(Koninginvandeinter-
netbubbel),LouisReijtenbagh(Dehuisarts-
speculant,deGoudenBochtenAustralische
miljoenen),GerritZalm(Flipperaarmet
SimbaenPumbaa),ErikStaalenMarcelde
Vries(Vestia,heteen-na-grootstespecula-
tieverliesterwereld)enRalphHamers(De
ING-bankier,witwassenenartikel12).

DemachtvanMcKinsey
Door Hans Amesz

GokkersenGraaiers
 
Door Hans Amesz
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Chris Miller
Chip War
Simon & Schuster
ISBN: 9781398504097

Door Joost van Mierlo

Vandeontwikkelingvandehalfgeleidertot
dekwetsbarepositievanTSMCineendoor
ChinabedreigdTaiwan,‘ChipWar’biedteen
volledigoverzichtvandegeschiedenisvan
dehalfgeleiders.Datisinclusiefeenfasci-
nerendhoofdstukoverdedominantievan
ASMLophetgebiedvandeproductievan
wafer-machines.

Eenvandedoorslaggevendemomentenis
hetpasserenvandeinChinageborenen
voordecommunistischerevolutienaarde
VSgevluchteMorrisChangalsnieuwebe-
stuursvoorzittervanTexasInstruments.
HijverlaatbeginjarentachtigTexas
InstrumentsenrichtinTaiwanTSMCop.

Derestisgeschiedenis,zoalszezeggen.De
Amerikanenverlorenhunpositiealsdomi-
nanteproducentvanhalfgeleiders.Dezerol
werdovergenomendoorTSMCeneenaan-
talanderegroteproducenteninonderan-
dereZuid-KoreaenanderelandeninOost-
Azië.Opditmomentvindtruim80%vande
wereldwijdeproductievanhalfgeleiders
daarplaats.

DeVSenvooralChinalatenheterechter
nietbijzitten.EeninvalinTaiwanbehoort
volgensauteurChrisMillertotdemogelijk-
heden,maarintussenisChinabezigmet
hetaanzwengelenvandeeigenproductie,
terwijlookdeVSeindelijkwerktaanhet
inhalenvandeopgelopenachterstand.

Door Joost van Mierlo

AlsNourielRoubini‘donkerenachten’voor-
spelt,danwordtergeluisterd.DeuitTurkije
afkomstigeenindeVerenigdeStatendoce-
rendeeconoomwasimmerseenvande
weinigendiedekredietcrisiszagaankomen.
InzijnnieuweboekvoorzietRoubinieen
lawineaanbedreigingenophetgebiedvan
hetklimaat,depolitiek,detechnologieen
deeconomie.Metverstandigbeleidkunnen
sommigevandezebedreigingenworden
gekeerd,maarzekernietallemaal.Vandaar
dedonkerenachtendieRoubinivoorspelt.

DetienmegabedreigingendieRoubinisig-
naleert,zijnstukvoorstukinstaatdewe-
reldordeteontwrichten.Ommaareensmet
deeconomietebeginnen:demonetaire
financieringvandelaatstecrises(dekre-
dietcrisisendeCOVID-19-crisis)kanvol-
gensRoubininietandersdanleidentoteen
financiëlecrisiswaarbijdehelewereldzal
lijkenophetArgentiniëvannadeonafhan-
kelijkheidbeginnegentiendeeeuw:een
landdatvanvalutacrisisnaarfaillissement
struikelde.

Lezersvanditmagazinezullenmetbelang-
stellinglezendatRoubinieen‘impliciete’
financiëlecrisisvoorspeltalsgevolgvande
‘onnavolgbarebeloften’aanouderen.In
Nederlandmagdanhardwordengesteg-
geldoverveeltewensenoverlatendedek-

kingsgradenbijpensioenfondsen,inveel
anderelandenwordenpensioenenbetaald
uitdeoverheidsbegroting.Datzalofweltot
enormetekortenleiden,of,waarschijnlijker,
tothetbrekenvanbeloften.Hetzalhoedan
ooktoteencrisisleiden.

Engazomaardoor.Degeopolitiekecrisis
tussendeVSenChinazalverscherpen,wat
zalleidentotheteindevandeglobalisering.
Ookdatisproblematisch.Enalsdelezer
helemaalmurwisgeslagendoorallenau-
welijkstevoorkomenrampen,stiptRoubini
ooknoghetmilieuaan.Oplossingenzijn
weliswaartheoretischmogelijk,maarpoli-
tiekonhaalbaaroftekostbaar.

Eriseenkleinlichtpuntje.Roubinisluitniet
uitdattechnologischeinnovatievooroplos-
singenkanzorgen,iniedergevalalshet
gaatomdeproblemenrondklimaatveran-
dering.Maardatisruimnadathijdeproble-
menrondinnovatie,enmetnamerond
kunstmatigeintelligentie,alseenvande
‘dreiging’-scenario’sheeftaangestipt.

Nee,ditisgeenboekomvrolijkvantewor-
den.Maarmethetadresserenvandepro-
blemenstimuleertRoubiniwellichtdezoek-
tochtnaarbetereoplossingendanhij
mogelijkacht.Edoch,datbleekmetzijn
waarschuwingenvoorafgaandaande
Kredietcrisisookniethetgeval.

Nouriel Roubini
Megathreats
John Murray
ISBN: 9781529373776

ChipWar

93

Megathreats



 

De Amerikaanse democratie ligt 
steviger op de weg dan velen 
vreesden, getuige de uitslag van 
de Midterms. Toch verhult de 
uitslag de nodige problemen.

Het Trumpisme heeft weliswaar een tik 
gekregen bij de Midterms, maar de bewe
ging is verre van knockout. De Amerikaan
se democratie is nog altijd kwetsbaar.

Steven Levitsky en Lucan A. Way schreven 
twintig jaar geleden al over de opkomst van 
wat zij ‘competitive authoritarianism’ noe
men. In landen waar een dergelijke vorm 
van bestuur van kracht is, zijn formele 
democratische instituties wel degelijk 
aanwezig en worden deze ook als funda
mentele middelen gezien voor het verkrij
gen en uitvoeren van politieke autoriteit, 
maar de machthebbers schenden de regels 
en instituties (denk aan electorale processen, 
de wetgevende instituties, de rechtspraak en 
de media) zodanig, dat zo’n regime eigenlijk 
niet meer voldoet aan de gangbare mini
male standaarden van een democratie. 
Levitsky en Way verkondigden in 2020 dan 
ook: ‘Competitive authoritarianism is not 
only thriving, but inching westward. No 
democracy can be taken for granted.’

De vangrails die de Amerikaanse democra
tie op de weg houden, zijn gaan eroderen, 
zoals onder meer blijkt uit de eindeloze 
juridische procedures om verkiezingsresul
taten aan te vechten, het wegvallende ver
trouwen in instituten als de media en het 
Congres, en natuurlijk de bestorming van 
het Capitool en de lauwe reactie daarop 
vanuit Republikeinse hoek. Verschillende 
organisaties die het democratische gehalte 
van landen meten, waaronder het Freedom 
House, de Economist Intelligence Unit en 
het International Institute for Democracy 
and Electoral Assistance, hebben de  
Verenigde Staten dan ook steeds minder 
punten toebedeeld.

Ondanks het afglijden op de democratise
ringsranglijstjes ziet de VS zichzelf nog 
altijd als de democratie zonder gelijke, 
waarbij de mythes over het Amerikaans 
exceptionalisme de boventoon blijven 
voeren en Amerikanen zichzelf graag neer
zetten als de enigen die democratie en 
vrijheid over de wereld kunnen verspreiden. 

Gezien de binnenlandse politieke ontwik
kelingen is Amerika misschien niet op weg 
naar autocratie, maar chronische politieke 
instabiliteit en onvoorspelbaarheid dreigen 
zeker.

Het westerse dan wel Amerikaanse model 
bestaat in wezen uit twee fundamenten: 
economische vrijheid en democratie. De  
VS kon de wereld vele decennia, ondanks 
hypocrisie en de nodige fouten, met de 
overtuiging van het Amerikaanse exceptio
nalisme en de insteek van ‘goed voorbeeld 
doet goed volgen’, laten zien hoe een samen
leving het beste vorm kon krijgen voor 
succes. De misschien naïeve verwachting 
was dat de hele wereld vanzelf één Groot
Amerika werd.

Maar het aanzien van het Amerikaanse 
model heeft behoorlijke averij opgelopen 
door de Grote Financiële Crisis van 
2008/2009, door het geweld in de Ameri
kaanse samenleving, door grote en groei
ende ongelijkheid, door de verkiezing van 
Donald Trump en door de sowieso soms 
beschamende gang van zaken rondom 
verkiezingen. Alternatieve samenlevings
modellen, zoals die van Singapore en China, 
krijgen daardoor kansen voor een opmars, 
waarbij Beijing kan pochen dat het binnen 
enkele decennia honderden miljoenen 
Chinezen uit de armoede heeft gehaald 
zonder het Amerikaanse kapitalistische 
democratische model te omarmen.

Bij de Midterms heeft de Amerikaanse 
zogenaamde exhausted majority weliswaar 
flink van zich laten horen en Amerika 
voor lopig behoed voor een vrije val in het 
diepe, maar de vangrails zijn zeker niet op 
orde. Amerika heeft nog altijd een Trumpis
meprobleem, dat de komende jaren de voor 
uitzichten voor de dollar en Amerikaanse 
aandelen en obligaties negatief kan 
beïnvloeden.

Daarbij geldt dat als Amerika wiebelt, de 
wereldeconomie nog altijd wankelt, want de 
VS blijft een politieke, militaire en economi
sche supermacht. Een wankel en onzeker 
Amerika zal eerder angstvallig proberen te 
voorkomen dat China langszij komt dan  
dat het vanuit een positie van kracht hand
reikingen doet en gezamenlijk, zo goed en 
kwaad als het gaat, de troon probeert te 
delen. 

Amerikaansevangrails
inwankelestaat

DoorAndy  
Langenkamp,Senior
PoliticalAnalystbij

ECRResearch
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2008
Postdoctorale
VBA-opleiding,Vrije
UniversiteitAmsterdam

2005
MScBedrijfseconomie,
ErasmusUniversiteit
Rotterdam

1980
GeboreninMaassluis

Bas van Ooijen
Promotiebinnen
PensioenfondsHoreca&Catering

Op welk vlak kunt u de 
expertise die u heeft 
opgedaan, gebruiken als 
Head of Investment 
Management?
Alsikééndinggeleerdheb
inderuimzeventienjaardat
ikindefinanciëlesector
werkzaamben,danishet
weldatjejenietteveel
moetlatenleidendoorde
enormedynamiekopde
kortetermijn.Meebewegen
isnoodzakelijk,maarwel
vanuiteenhelderestrategie.
Desterktoegenomenaan-
dachtvoorduurzaamheid
binnenhetbeleggingsbeleid
voegteenmooiedynamiek
toe,waarinfinancieelen
maatschappelijkrendement
uiteindelijksamenkomen.

Vindt u het een uitdaging 
om in deze nieuwe functie 
te beginnen?
Natuurlijkisheteenuitda-
ging,maarvooraleenhele
mooie.Erisenormveelen
uitdagendwerkteverrichten
methetnieuwepensioen-
stelselinhetvooruitzicht.
Endatallemaalbinneneen
sterkveranderendeecono-
mischewerkelijkheidwaarin
renteseninflatiestijgenen
economischegroeionder
drukstaat.Uitdaginggenoeg
dus.

Wat verwacht u als Head of 
Investment Management 
te verwezenlijken?
Ikhoopsamenmetmijnteam
eenbelangrijkebijdragete
kunnenleverenaanhet
realiserenvaneenwaarde-
vastenduurzaampensioen
vooronzedeelnemersinde
sectorenhorecaencatering.
Eenmooieenzeerrelevante
ambitie,zolijktmij!

Hoe staat het met uw 
persoonlijke ambities?
Dekomendejarenwiliktoch
vooralmetveelplezieren
enthousiasmeblijvenwer-
ken.Zolangjenieuwsgierig
blijftnaarnieuweontwikke-
lingen,dankomthetvanzelf
goedmetdiepersoonlijke
ambities.

Proficiat met uw nieuwe 
stap. Hoe bevalt uw 
nieuwe functie?
Uitstekend.Hetisheelerg
leukomleidingtemogen
gevenaaneenprofessioneel
teamineenmooienrelevant
bedrijf.Eenbedrijfdatikde
laatstetienjaargoedheb
lerenkennen,waardoorde
overstapnaarmijnnieuwerol
ookheelnatuurlijkaanvoelt.

U begon uw beleggings-
carrière bij Robein 
Effectendienstverlening. 
Wat heeft u daar gedaan? 
En wat waren uw 
erva ringen?
NamijnstudieBedrijfs-
economieaandeErasmus
UniversiteitinRotterdam
startteikin2006opdedea-
lingroombijRobein.Ikwas
ondermeerverantwoordelijk
voordeuitvoeringvanaan-
delen-enoptietransacties.
IkronddemijnVBA-opleiding
afenverbreeddemijnwerk-
zaamhedennaarbeleggings-
adviesenvermogensbeheer.
Eenenormleerzametijdmet
eenhelefijnegroepcollega’s,
waarikmetveelplezierop

terugkijk.Leerzaamookom-
datikvlakvoordeFinanciële
Crisisvan2008begonen
vandichtbijhebmeege-
maakthoeintensenonvoor-
spelbaarfinanciëlemarkten
kunnenzijn.

U heeft al eerder diverse 
functies bekleed bij 
Pensioenfonds Horeca & 
Catering. Kunt u aangeven 
welke kennis u op deze 
posities heeft opgedaan?
Naeenperiodealsvermogens-
beheerdervoorparticuliere
klantenvondikheteenuit-
dagingomaandeslagte
gaanbinneneeninstitutio-
neleomgeving.Ikbegonin
2011bijPensioenfonds
Horeca&Cateringals
InvestmentManager.Daar
deedikervaringopbinnen
eenbreedscalaaanbeleg-
gingscategorieënenin2017
ronddeikdeCAIA-opleiding
af.Daarnaastdeedikkennis
ophetgebiedvanbalans-
managementenMaatschap-
pelijkVerantwoordBeleggen
op.Degrotediversiteitaan
vraagstukkenbinneneen
pensioenfondsheeftme
altijdenormaangetrokken.
Enmetdekomstvaneen
nieuwpensioenstelselisdie
diversiteitaanvraagstukken
alleenmaartoegenomen.

Moest u lang nadenken 
over het aanvaarden van 
uw nieuwe functie?
Toenikwerdgevraagdom
leidingtegevenaanhet
teamwaarinikzelfalruim
tienjaarwerk,hoefdeikniet
langnatedenken.Uitein-
delijkbenikinseptember
ditjaarbegonneninmijn
nieuwerol.
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Evalinde Eelens 
istoegetredentotdeRaad
vanAdviesvanFinancial
Investigator.Eelensisvia
haarbedrijfRavenna
Consultingactiefals
BestuurderenToezicht-
houderbijverschillende
pensioenfondsen.

Martin Spaans 
isbenoemdtotProgramma-
managerWetToekomst
PensioenenbijAegon
Nederland.Hijblijftdaar-
naastwerkzaamals
ManagerBoardOfficebij
AegonCappital.Inhetver-
ledenheefthijbijAegonen
AegonPPIaluiteenlopende
functiesvervuld.

Simon Uildriks 
isbenoemdtotHeadof
AcquisitionbijAltera
Vastgoed.Deafgelopen
6,5jaarvervuldehijdaar
defunctievanAcquisitie
Manager.Daarvoorheeft
hijondermeergewerktbij
MultiVastgoed,Stadgenoot,
LocalenDeloitteReal
Estate.

Iris van de Looij 
istoegetredentotdeRaad
vanAdviesvanFinancial
Investigator.VandeLooijis
AlgemeenDirecteurvan
DUFASenBestuurslidbij
EFAMAenDSI.

Marjolein ten Kroode 
isbenoemdtotlidvanhet
algemeenbestuurvanABP.
ZijisnaastBestuurslidbij
ABPookactiefalsOnafhan-
kelijkVoorzittervanhet
CollegePerinataleZorg.

Aglae Martin-Ballestero 
isbegonnenalsInvestment
AnalystImpactEquities&
BondsbijTriodosInvestment
Management.Zijkomtover
vanABNAMRO,waarzij
sinds2010inverschillende
functieswerkzaamwas.

Michiel Thomassen 
isbegonnenalsManager
Accountmanagementbij
AZL.Hijwasdaaraleerder
ManagerBestuursadvisering.
VoorAZLwerktehijonder
meerbijSyntrusAchmea
PensioenbeheerenInterpolis
Pensioenen.

Rob Schreur 
gaataandeslagals
SeniorAdvisorvoorAvida
International.Hijblijftdaar-
naastactiefindeRaadvan
ToezichtvanPensioenfonds
Vervoereninhetbestuurvan
DuchenneDataFoundation.

Mark van den Berg 
isaangesteldals
InvestmentManagerbij
AthoraNetherlands.Hij
komtovervanSyntrus
AchmeaRealEstate&
Finance.Daarvoorwerktehij
ondermeerbijBNPParibas
AssetManagement,VIVAT
enZanders.

Alexandra Rosian 
isaangesteldalsFund
ManagerbijASRDutch
MobilityOfficeFund.Zij
komtovervanColliers,waar
zijvijfjaarlanginuiteenlo-
pendefunctieswerkzaam
was.Eerderwerktezijonder
meerbijUnibail-Rodamco.

Noortje Draper 
istoegetredentothetbe-
stuurvanCFASocietyVBA
Netherlands.Zijblijftdaar-
naastactiefalsSenior
InvestmentManager
TradingAnalyticsbijPGGM
Investments,waarzijsinds
2012werkzaamis.

Caspar Van Eijck 
isbenoemdtotEuropean
InstitutionalClientsbij
Blackstone.Hijkomtover
vanPIMCO,waarhijBenelux
InstitutionalClientswas.
Daarvoorwerktehijonder
meerbijSchrodersenCiti.

Aldrik Venemans 
gaataandeslagalsSenior
ActuarisenBeleidsadviseur
bijMN.Hiervoorwashij
DirecteurbijStichting
PensioenfondsMedewerkers
Apotheken.Eerderwerkte
hijondermeerbijStichting
PensioenfondsING,Mercer
enPVFAchmea.

Eiko de Vries en 
Piet Molenaar 
gaanaandeslagals
OperationeelBestuurdersbij
PensioenfondsDSM.De
Vriesisalsinds2019werk-
zaamvoorhetpensioen-
fondsenisdaarnaast
DocentbijdeSPO.Molenaar
heeftzittingindebeleg-
gingscommissiesvanver-
schillendepensioenfondsen.

Alex de Waal
isaangesteldalsSenior
Risicomanagerbij
CoöperatieVGZ.Hijblijft
daarnaastactiefindeRaad
vanAdviesvanAmundien
alsStrategischAdviseurbij
MatchingLink.Hiervoorwas
hijlangetijdDirecteurvan
PensioenfondsHuisartsen.

Pascal van Buytene 
isaangesteldals
IntermediaryAccount
ManagerbijSchroders.Hij
komtovervanSuite25,waar
hijInvestmentAssociate
was.Hijbehaaldeeen
MasterinStrategic
CorporateFinanceaande
MaastrichtUniversitySchool
ofBusinessandEconomics.

Klaas Postmus 
isbegonnenalsSenior
Vermogensbeheerderbij
HeerenVermogensbeheer.
Hiervoorwerktehijonder
meerbijABNAMROen
Nitesco.Ookwashijactief
alsZelfstandigConsultant.

Sandra Phlippen 
isbenoemdtotBijzonder
HoogleraarDuurzaam
BankierenaandeFaculteit
EconomieenBedrijfskunde
vandeRijksuniversiteit
Groningen.ZijisHoofd-
econoombijABNAMROen
zalhaarhuidigefunctie
combinerenmethet
hoogleraarschap.

Johan van Egmond 
isaangesteldalsDirecteur
InstitutioneleRelatiesbij
KempenCapital
Management.Hijkomtover
vanNNInvestmentPartners,
waarhijdeafgelopenvijfjaar
SeniorClientAdvisorwas.
Daarvoorwerktehijonder
meerbijABNAMRO,Aegon
enAchmea.

Check onze website voor  
meer informatie over deze  
én andere moves:

Marleen Bosma 
isbenoemdtotChiefClient
OfficerbijBouwinvest.Zij
werktedaaralsinds2016,
meestrecentelijkals
DirectorStrategicBusiness
Development.Eerder
werktezijbijBlueSky
Group,SAREF,Philips
PensioenfondsenFGH
Bank.



Welke asset manager gaf in de afgelopen 3 jaar de beste adviezen ten aanzien  
van asset allocatie en publiceerde het meest consistente beleggingsrapport?  
Wie deed de beste aanbevelingen op het gebied van Fixed Income, Equity Regio 
en Equity Sector? En wie is de overall winnaar? 

Financial Investigator nodigt u graag uit voor de Asset Allocation 
Awards die in samenwerking met Alpha Research op dinsdag  
7 februari van 16.30 tot 19.00 uur in het Rosarium in Amsterdam 
worden uitgereikt met aansluitend een walking dinner.

Voorafgaand aan de award-uitreiking vindt het Asset Allocatie 
debat plaats onder leiding van Eelco Ubbels, Oprichter en 
CEO van Alpha Research, en Ineke Valke, Senior Investment 
Strategist bij Wealth Management Partners, met de volgende 
beleggingsprofessionals: 

• Jelte de Boer, Directeur, Optimix Vermogensbeheer
• Rob Brand, Head of Portfolio Management, Blue Sky Group
• Kees van de Velde, Oprichter & Managing Partner, Capital HQ

Registratie:

Deelname aan het event is gratis en staat open voor buy-side 
beleggingsprofessionals werkzaam bij pensioenfondsen, fiduciair 
managers, family offices, consultants, banken, verzekeraars of buy-side 
beleggers die werkzaam zijn op het gebied van fundselectie bij 
onafhankelijke asset managers. 

Kijk voor meer informatie op: 
www.financialinvestigator.nl/nl/asset-allocation-awards-07-02-2023

Asset Allocation Awards met walking dinner 
Datum: 7 februari 2023 – 16.30-19.00 uur 
Walking dinner: 19.00-21.00 uur  
Locatie: Rosarium, Amsterdam

UITNODIGING

www.financialinvestigator.nl/nl/asset-allocation-awards-07-02-2023
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Innovatie & Historie. 
Transparantie en 
Omvang.

Leer meer ssga.com/etfs

DIA biedt alle vier in één, met de 
grootste Dow Jones Industrial 
Average index ETF verhandelbaar 
op Euronext Amsterdam.


