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 CALL FOR PAPERSHet winternummer van het VBA Journaal heeft als
 thema: verantwoording en informatievoorziening
 aan aandeelhouders.
 Terwijl sommige aandeelhoudersvergaderingen
 een bastion van rust blijven, zien we de laatste
 jaren steeds meer AVA’s met mondige aandeel-
 houders. Hedgefunds roeren zich over de
 operationele gang van zaken (ondanks dat ze een
 klein percentage aandelen bezitten), pensioen-
 fondsen over beloningsbeleid, en ook klimaat-
 groepen eisen hun rol op. Tegen die achtergrond
 willen we in het winternummer van het
 VBA Journaal stilstaan bij informatievoorziening
 van ondernemingen aan beleggers.
 Voorafgaand aan de AVA publiceert een onder-
 neming zijn jaarverslag. Jaarverslagen worden
 steeds lijviger, maar wat is het belang van deze
 verslagen nu veel informatie op een andere
 manier tot beleggers komt? Is het oud nieuws?
 Zijn het juist bepaalde onderdelen van het verslag
 die meer of minder relevant zijn? Is er een verschil
 in relevantie tussen kleine en grote bedrijven?
 Naast jaarverslagen worden ook kwartaal-
 rapportages gepubliceerd. Vanaf 2016 is dit niet
 meer verplicht. Is dit gewenst? En wat zijn de
 effecten van een lagere publicatiefrequentie?
 We denken bij dit thema ook aan de verwerking
 van nieuwe bedrijfsinformatie door beleggers.
 Hoe snel verwerken beleggers nieuwe informatie
 in de koers, en op welke manier?
 En hou verhoudt Nederland zich tot de situatie
 over de grenzen? Zijn er verschillen tussen
 Nederland en buitenland in termen van informatie-
 voorziening? Wat zijn de trends qua verslag-
 legging en vergadering in andere landen?
 Andere invalshoeken of onderwerpen gerelateerd
 aan het thema worden uiteraard ook
 gewaardeerd.
 Via deze call for papers roepen wij geïnteresseerde
 auteurs op voor 31 juli 2019 contact op te nemen
 met de redactie ([email protected]). Het
 moet daarbij gaan om oorspronkelijk werk dat nog
 niet elders is gepubliceerd.

Page 3
						

vba JOURNAALNummer 138_Zomer 2019
 3
 EDITORIAL
 Beleggen voor de volgende generaties
 In deze editie van het VBA Journaal richten we ons op beleggen voor
 de volgende generaties. Wanneer we vooruit kijken en de blik
 richten op de verre toekomst, doemen al snel lastige, maar ook
 interessante vraagstukken op. Zo kunnen we ons afvragen of
 beleggingen op de lange termijn ook een positieve maatschappe-
 lijke impact kunnen hebben en hoe rekening kan worden gehouden
 met de financiële risico’s van ongunstige klimaatscenario’s. Maar
 we kunnen ook dichter bij huis blijven. Hoe kan bijvoorbeeld het
 familievermogen op de lange termijn het best worden belegd, in lijn
 met de doelstellingen van de direct betrokkenen?
 Verder heeft de overheid wellicht ook de verantwoordelijkheid om
 de levensstandaard van de volgende generaties te bevorderen.
 Denk bijvoorbeeld aan vermogensopbouw voor de gezondheids-
 zorg, de veiligheid, het milieu, etc. Zogenaamde ‘sovereign wealth
 funds’ zoals die in Noorwegen, het Midden- en Verre Oosten
 bestaan, hebben andere doelstellingen dan alleen het veiligstellen
 van de oudedagsvoorziening. Zou de Nederlandse overheid hier ook
 een taak hebben?
 Deze prikkelende vragen hebben geleid tot vele inzendingen voor
 dit speciale nummer. Niet geheel onverwacht richten meerdere
 auteurs zich hierbij op het onderwerp duurzaam beleggen. Zo gaan
 Gosse Alserda en Menno Altena in hun bijdrage in op de financiële
 gevolgen van klimaatscenario’s. De centrale vraag van hun onder-
 zoek is hoe verschillende klimaatscenario’s de beleggingsporte-
 feuille kunnen beïnvloeden. Rianne Luijendijk, David Rijsbergen en
 Nander de Vette onderzoeken in hun artikel met een efficient
 frontier methodiek hoe het meewegen van de CO2-intensiteit het
 risico-rendementsprofiel van Europese aandelenbeleggingen
 beïnvloedt. Ook de bijdrage van Liza Janzen richt zich op klimaat-
 verandering als financieel risico. Zij geeft aan dat het mogelijk is om
 twee vliegen in één klap te slaan: de financiële gevolgen van
 klimaat verandering beheersen én tegelijk bijdragen aan het tegen-
 gaan van klimaatverandering. Ook het interview, ditmaal met
 Aerdt Houben van DNB, heeft duurzaam beleggen als onderwerp.
 Met hem spreken we over het eigen beleggingsbeleid van DNB.
 Ilja Boelaars en Roel Mehlkopf blijven in hun artikel “Beleggen voor
 ongeboren generaties” dicht bij de vraagstelling van dit nummer. Zij
 concluderen dat het maar zeer de vraag is of ongeboren generaties
 al zouden willen beleggen in de aandelenmarkt van vandaag. Een
 staatsfonds lijkt hen hiervoor beter gepositioneerd. In hun zoek-
 tocht naar pensioenen voor de volgende generaties verkennen
 Jori Arts en Siert Vos de mogelijkheden om binnen een collectief
 beleggingsconcept rekening te houden met de integrale financiële
 behoeften van individuele deelnemers. Christoph Schon gaat in op
 de correlatie tussen aandelen- en obligatierendementen. Deze
 correlatie bepaalt in belangrijke mate het risico van de gehele
 beleggingsportefeuille. Schon bespreekt de ontwikkeling van deze
 correlatie door de tijd en geeft aan wat de invloed op beleggings-
 portefeuilles kan zijn.
 Ook bevat deze editie weer een column van Bert Bakker, ditmaal
 over de frisse blik van beleggers van family offices. De commissie
 risicomanagement verrast ons verder met een bespiegeling over
 kunstmatige intelligentie en robotica. Wat gaan deze ontwikkelin-
 gen ons in de nabije toekomst brengen? Dezelfde thema’s komen
 ook aan bod in de bookreview door Evert Waterlander van het
 laatste boek van de Israëlische futuroloog Yuval Noah Harari. Het
 RMFI-essay en VBA scriptie gaan tenslotte in op respectievelijk de
 effectiviteit van anti-witwasregelgeving in de financiële sector en
 de “credit premium puzzle”.
 De redactie van het VBA Journaal wenst u deze zomer veel lees-
 plezier met, naar wij hopen, veel nieuwe beleggingsinzichten die
 deze generatie ontstijgen.
 Namens de redactie
 David van Bragt, Jan Jaap Hazenberg, Gerard Roelofs
 EDITORIAL
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 Calling all Quants
 More than a century after the seminal work of Louis Bachelier, the quantitative approach to financial markets has become omnipresent. CFA Society VBA Netherlands is currently looking into ways to add value to our members and professionals working in Quantitative Finance.
 Since Bachelier, quantitative finance has
 developed into many branches and is
 widely used. Some investment outfits
 specialize in research, development and
 implementation of systematic trading
 strategies, while other active asset
 managers have added quantitative
 strategies to their business lines. Individual
 clients may also now delegate management
 of their portfolios to robo-advisors. These
 are just few manifestations of the changing
 landscape and we believe that quantitative
 portfolio management will become ever
 more important because of the discipline
 offered by the scientific approach and full
 automation of the investment process. Are
 you interested in helping us raise the profile
 and quality of quantitative finance in the
 Netherlands? Read further.
 CFA EUROPEAN QUANT AWARDSCFA Society VBA Netherlands has been
 hosting the European Quant Awards
 together with CFA societies in France and
 Ireland since 2015. Students of Quantitative
 Finance compete for a prize and fame with
 their research. The competition is open to
 Bachelor’s or Master’s degree students
 currently writing a thesis about a quantita-
 tive finance subject. Students should be
 willing to accept a challenge and have a
 desire to make an impact in the field of
 quantitative investing. Their thesis must be
 summarized into 5 to 7 pages (excluding
 appendices) and submitted to an expert
 panel of judges in the field for evaluation
 and selection. The CFA European Quant
 Awards provides not only a challenge and a
 chance to profile new research, it also has
 up to € 2500 in prizes! Guidelines for the
 competition can be found on our website.
 There you can also download last year’s
 winning report ‘Using Investors’ Sentiment
 to Forecast UK Market Volatility’ by
 Sarai Murillo Val from Queen’s University,
 Belfast, Northern Ireland.
 The 2019 QuantAwards will be the 9th edi-
 tion of QuantAwards, and the 5th European
 edition with the cooperation of CFA Society
 France, CFA Society Ireland and CFA Society
 VBA Netherlands.
 Are you currently studying in the field of
 econometrics or quantitative finance?
 Or do you know someone who is? This year
 we encourage even more students to
 participate. The deadline for submission
 is August 31, 2019.
 For complete details visit our website
 www.cfasociety.org/netherlands/Pages/
 QuantAwards or contact Bob Jansen
 ([email protected]). You are also
 welcome to join the LinkedIn group
 ‘CFA QuantAwards’.
 QUANT SEMINARThe recently initiated Quant Seminar team
 aims to address subjects in Quantitative
 Finance during its inaugural event in
 Q4 2019. We are looking for members who
 would like to get involved in organizing the
 seminar or other quants activities for the
 society. We already have a few members
 interested in forming a Quants working
 group. If would like to get involved please
 send an e-mail to us ([email protected]) and
 we will get in touch.
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 AGENDA25 september 2019
 Alternatieve Beleggingen en excellent
 Risicomanagement
 De Nederlandsche Bank
 PUNTEN3CE
 1 oktober 2019
 Researchseminar vastgoed IVBN/CFAVBA
 Circl
 PUNTEN2CE
 3 oktober 2019
 Ethiek congres
 Auditorium Symphony Offices
 30PUNTEN
 2,5CE
 10 oktober 2019
 Impact Investing
 Circl
 PUNTEN2CE
 7 november 2019
 ALM congres
 NEMO
 PUNTEN5CE
 Een blik op de beleggingsprofessional van de toekomst
 Op 16 mei jl. organiseerde CFA Society VBA Netherlands een bijeenkomst met het thema beleggingsprofessional van de toekomst. Aanleiding voor de bijeenkomst was het uitkomen van het rapport “Investment Professional of the Future”, de derde in een reeks van onderzoekspublicaties over de Future of Finance door CFA Institute.
 Het eerste rapport kwam uit in 2017 en
 richtte zich op de toekomst van de beleg-
 gingsindustrie, gevolgd in 2018 door een
 rapport over de beleggingsonderneming
 van de toekomst. Het derde onderzoeks-
 rapport completeert nu de reeks. Omdat de
 beleggingssector steeds sneller verandert,
 moet iedere beleggingsprofessional zich
 blijven ontwikkelen en aanpassen om een
 succesvolle, duurzame carrière te hebben.
 Het rapport schetst de veranderende rollen
 in de industrie, de vaardigheden die nodig
 zijn en de mogelijke carrièrepaden. Het
 schetst ook de organisatorische context;
 hoe kunnen beleggingsondernemingen hun
 medewerkers blijven boeien en binden en
 ondersteunen in hun ontwikkeling?
 Rebecca Fender, CFA, verantwoordelijk voor
 het Future of Finance initiatief bij CFA
 Institute, trapte de bijeenkomst af met de
 resultaten van het onderzoeksrapport. Zij
 schetste de zogenaamde “Roadmap for
 Investment Professionals”.
 − Blijf leren en aanpassen; een carrière
 houdt zijn momentum door een reeks
 goed uitgevoerde en getimede
 interventies en aanpassingen.
 − Investeer in “new era” vaardigheden;
 benodigde vaardigheden zijn afhankelijk
 van de fase in je carrière. Investeer aan
 het begin van je loopbaan in je technische
 kennis en bouw hierin een voorsprong op.
 Investeer halverwege je loopbaan in een
 brede set aan soft skills en ontwikkel
 leiderschapsvaardigheden nog verder in
 de loopbaan. Maak verbindingen en
 ontwikkel lateraal denken (de zoge-
 naamde T-vormige vaardigheden).
 − Ontwikkel technische affiniteit. Het
 vermogen om met technologie te werken
 is noodzakelijk voor iedereen die
 werkzaam is in de beleggingsindustrie.
 Het succes zit in de combinatie van
 AI (artificial intelligence) en HI (human
 intelligence).
 Rebecca eindigde haar presentatie met een
 opdracht aan de aanwezigen. Iedereen
 kreeg een stapeltje kaartjes, met hierop uit-
 eenlopende vaardigheden. Vraag was om
 hiervan aan te geven welke we belangrijk
 vonden om te ontwikkelen, welke we al
 beheersten en welke we niet belangrijk von-
 den. De vaardigheden die we belangrijk von-
 den om te ontwikkelen konden we daarna
 plotten op een grafiek met als twee assen:
 urgent of niet urgent, is de investering groot
 of juist niet. Op basis hiervan konden doelen
 gesteld worden. Op de achterkant van ieder
 kaartje waren bronnen weergegeven die
 helpen bij de ontwikkeling van die bepaalde
 vaardigheid.
 Anne-Marie Munnik RBA, directeur van
 CFA Society VBA Netherlands, lichtte toe
 hoe de vereniging haar leden ondersteunt
 bij hun carrièreontwikkeling. Permanente
 educatie staat hierbij centraal ofwel
 Continuing Professional Development (CPD).
 CPD staat voor het gestructureerd bijhou-
 den en ontwikkelen van soft skills en kennis.
 Dit kan op zeer verschillende manieren
 gebeuren, bijvoorbeeld door het bijwonen
 van bijeenkomsten, het volgen van opleidin-
 gen, webinars, het lezen van vakliteratuur of
 een mentorschap. Van belang is dat CPD
 activiteiten worden bijgehouden; dit kan
 gevraagd worden door de werkgever of de
 regelgever. Immers met de implementatie
 van MiFID II is permanente educatie bij wet
 verplicht. Via de website van CFA Institute
 kan je als lid van CFA Society VBA Nether-
 lands na inloggen je CPD activiteiten
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 registreren (https://cpd.cfainstitute.org/
 continuing-education/creditrecord).
 Het meest kan uit CPD gehaald worden als
 er doelen gesteld worden voor de korte en
 lange termijn en een plan gemaakt om de
 doelen te bereiken. In de toekomst zullen de
 doelen en de plannen ook vastgelegd kun-
 nen worden middels de website van CFA
 Institute, waarbij het gemakkelijk is voort-
 gang in kaart te brengen of bij te sturen.
 CFA Society VBA Netherlands heeft lokaal
 een zogenaamd beroeps- en competentie-
 profiel ontwikkeld. Het helpt een lid bij het
 stellen van leerdoelen en kan daarmee
 ondersteunen bij de carrière. Het geeft ons
 als vereniging duidelijke richtlijnen en doel-
 stellingen voor ons CPD-programma: welke
 kennis en vaardigheden heeft een lid nodig
 die we zouden moeten aanbieden.
 Het beroeps- en competentie profiel is een
 matrix van functies en verantwoordelijkhe-
 den en onderwerpen (kennis) en vaardighe-
 den die nodig zijn om een bepaalde rol bin-
 nen de beleggingssector goed te kunnen
 uitvoeren. Of te kunnen doorstromen naar
 een andere rol of meer senioriteit binnen de
 huidige functie.
 Tenslotte reflecteerde “key note speker”
 Angelien Kemna op het rapport. Rani Piputri,
 CFA, CAIA, Hoofd Automated Intelligence
 Investing bij NN Investment Partners, mode-
 rator van het gesprek met Angelien, stelde
 ook vragen over haar carrière en beslissin-
 gen die zij hierin heeft genomen.
 Angelien heeft carrière gemaakt binnen
 zowel asset management als in de acade-
 mische wereld. Van 2009-2017 zat zij in het
 bestuur van APG, eerst als CEO van APG
 Asset Management en daarna als CFRO.
 Voor APG, bekleedde zij verschillende
 posities binnen ING als CIO en CEO Asset
 Management Europa en binnen Robeco
 ondermeer als directeur kwantitatieve
 beleggingen. Haar academische carrière
 gaf zij vorm door promotie aan de Erasmus
 Universiteit Rotterdam waarna ze daar ook
 een leerstoel bekleedde evenals aan de
 Universiteit van Maastricht. Angelien is
 momenteel niet-uitvoerend bestuurder bij
 AXA en NIBC Holding en lid van het Future of
 Finance Advisory Council van CFA Institute.
 Angelien gaf aan dat met name nieuwsgie-
 righeid haar geleid heeft in haar carrière.
 Interesse om kennis te nemen van een
 nieuw werkterrein, interesse om nieuwe
 vaardigheden te ontwikkelen. Dat is ook
 haar belangrijkste advies aan de aanwezi-
 gen. En aan leidinggevenden, durf het
 gesprek aan te gaan met medewerkers die
 zich onvoldoende willen ontwikkelen of
 veranderingen willen aangaan. Angelien’s
 ervaring is dat mensen hier soms zelfs blij
 mee zijn, ze hebben een duwtje nodig om
 een nieuw pad in te durven slaan.
 Het integrale rapport “The Investment
 professional of the Future” is in te zien en
 te dowloaden middels
 https://www.cfainstitute.org/en/research/
 survey-reports/investment-professional-
 of-the-future. Bij CFA Society VBA Nether-
 lands en bij CFA Institute staat de onder-
 steuning van leden op het gebied van CPD
 hoog op de agenda. Houd dus graag onze
 website en nieuwsbrieven in de gaten voor
 ontwikkelingen op het gebied van CPD!
 Anne-Marie Munnik RBA
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Is verantwoord beleggen jouw superkracht?
 verantwoord.nnip.nl
 Onze planeetheeft superheldennodig
 Deze publicatie is uitsluitend bedoeld voor MiFID professionele beleggers. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung und kein Investment-Research dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit großer Sorgfalt zusammengestellt wurden, übernehmen wir keine – weder ausdrückliche noch stillschweigende – Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Wir behalten uns das Recht vor, die hierin enthaltenen Informationen jederzeit und unangekündigt zu ändern oder zu aktualisieren. Eine Haftung der NN Investment Partners B.V., anderer zur NN-Gruppe gehörender Gesellschaften sowie derer Organe und Mitarbeiter für irgendwelche in dieser Publikation enthaltene Informationen und/oder Empfehlungen ist ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewähr für die zukünftige Wertentwicklung bietet. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen dürfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, vervielfältigt, verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zugänglich gemacht werden. Diese Publikation ist kein Angebot für den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an US-Bürger gemäß Rule 902 der Regulation S des United States Securities Act von 1933 sowie an Personen in Ländern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Für alle Ansprüche im Zusammenhang mit diesem Haftungsausschluss ist niederländisches Recht maßgeblich. Für den Erwerb von NN Investmentfonds sind allein die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen und die Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausführlichen Informationen maßgeblich, die Sie kostenlos bei NN Investment Partners B.V., German Branch, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder unter www.nnip.com erhalten.
 You matter

Page 8
						

vba JOURNAALNummer 138_Zomer 20198
 Beleggen voor ongeboren generatiesIlja Boelaars en Roel Mehlkopf
 INLEIDINGEconoom Coen Teulings stelde onlangs in het publieke debat dat Nederlandse pensioenfondsen veel meer dan nu zouden moeten beleggen in aandelen voor ongeboren generaties.1 Hij stelt dat “ons een pot goud wacht” als zijn voorstel praktijk wordt, omdat er dan meer kan worden geprofiteerd van de risicopremie op aandelen. Noorwegen is een land waar dit de praktijk al is: het Noorse staatspensioenfonds belegt een fors deel van haar vermogen in aandelen, ruim 60%, en doet dit niet alleen voor de huidige generatie maar ook expliciet voor ongeboren generaties. Tegelijkertijd constateren we dat een staatsfonds zoals in Noorwegen een zeldzaamheid is. Bovendien is er internationaal een trend naar defined-contribution pensioenregelingen, waarbij er helemaal níet wordt belegd voor toekomstige deelnemers.
 Deze constateringen roepen de vraag op óf ongeboren generaties nu al zouden willen beleggen in aandelen. En als dat zo is, dan is de vervolgvraag welke institutie het meest geschikt is om die beleggingen voor ongeboren generaties te beheren: families, de staat, pensioenfondsen of allen. Een andere vraag is of beleggen voor toekomstige generaties een spaaroverschot vereist, zoals in Noorwegen, of dat het ook gefinancierd kan
 worden via de uitgifte van obligaties? Deze vragen vormen de rode draad van dit artikel.
 TIJDSDIVERSIFICATIEOp de vraag waarom ongeboren generaties nu al zouden willen beleggen in aandelen, is het antwoord samen te vatten in één term: tijdsdiversificatie. Tijdsdiversificatie werkt hetzelfde als diversificatie over verschillende beleggingscategorieën, maar dan over verschillende tijdsperioden. Als het rendementen in opeenvolgende tijdsperioden niet perfect gecorreleerd is, dan is het optimaal om in àlle perioden te beleggen.
 Vergelijk het met een belegging over een periode van twaalf maanden: je krijgt het beste resultaat als je in élke maand belegt. De maandelijkse rendementen zijn immers niet perfect gecorreleerd. Het is daarom niet optimaal om uitsluitend in juli tot en met december te beleggen in aandelen, en van januari tot en met juni niets te doen. In zijn boek “Puzzles of Finance” vat Mark Kritzman dit resultaat samen in een krachtige oneliner: “Better 50% in stocks all the time than 100% in stocks half the time”.2
 De analogie met beleggen voor geboorte vloeit hieruit voort: het is niet optimaal om uitsluitend te beleggen als je leeft, en niet te
 OPINIE
 Ilja Boelaars MSc FRM (l) Promovendus bij University of Chicago
 Roel Mehlkopf PhD (r) Postdoctoraal onderzoeker bij Tilburg University en adviseur bij Cardano Risk Management
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 OPINIE
 beleggen vóór je geboorte. Alleen gaat het hier dus om opeenvolgende periodes van decennia, in plaats van maanden. Deze tijdsdiversificatie maakt het mogelijk om – via een verlenging van de beleggingshorizon – hetzelfde verwachte rendement te halen met minder risico. Of meer verwacht rendement met hetzelfde risico. In deze definitie betekent tijdsdiversificatie overigens niet dat de risico’s rondom beleggen in aandelen op lange termijn verminderen of verdwijnen door meanreversion in aandelenrendementen of iets dergelijks. Nee, het gaat hier om het verlengen van de beleggingshorizon.
 De Franse econoom Christian Gollier geeft een formele afleiding van dit resultaat in zijn boek “The Economics of Risk and Time”.3 In zijn latere onderzoek uit 2008 becijfert hij dat de het zekerheidsequivalent4 van het jaarlijkse rendement stijgt van 3,2% naar 3,8% als er wordt belegd voor ongeborenen. Cumulatief over de levensloop levert dit een substantieel voordeel op. Coen Teulings komt in zijn studie met Casper de Vries uit 2006 tot vergelijkbare grote winsten.5 Dit is de “pot goud” die Coen Teulings aanhaalt.
 HET ‘JUISTE’ MODELDe wetenschap is echter niet onverdeeld over de implicatie dat het voor ongeboren generaties aantrekkelijk is als we nu al fors voor hen beleggen in aandelen. Er valt namelijk nog wel het een en ander aan te merken op het economische model dat Coen Teulings en Christian Gollier hanteren. Teulings geeft dit zelf ook toe.6 Wij lieten in een wetenschappelijk paper bijvoorbeeld zien dat onder andere veronderstellingen het advies om te beleggen voor toekomstig generaties ook juist wel eens heel verkeerd zou kunnen uitpakken.7
 Wat speelt hier precies? Het model dat wordt gehanteerd door Teulings en Gollier negeert de samenhang tussen de risico’s op de arbeidsmarkt en kapitaalmarkt. Echter, risico’s op de kapitaalmarkt staan niet op zichzelf. Een negatieve economische schok, zoals de kredietcrisis uit 2008 of de grote depressie uit 1929, zorgt niet alleen onmiddellijk voor slechte rendementen op kapitaalmarkten. Het gaat tevens gepaard met een lagere economische groei en een verslechtering van de arbeidsmarkt gedurende een substantiële periode. Sterker nog: het is waarschijnlijk dat de ontwikkelingen op de kapitaalmarkt een voorafschaduwing zijn van toekomstige ontwikkelingen in de reële economie in het algemeen, en de arbeidsmarkt in het bijzonder. Op de wat langere termijn beweegt de arbeidsmarkt dus mee met de kapitaalmarkt.
 Een studie van de economen Luca Benzoni, Pierre Collin Dufrense en Robert Goldstein uit 2007 geeft hiervoor een theoretische onderbouwing. Ze presenteren er ook empirische ondersteuning voor op basis van Amerikaanse data.8 Deze samenhang is lastig om empirisch aan te tonen, maar de auteurs vinden dat de samenhang tussen de aandelen en arbeidsmarkt plaatsvindt op een horizon van 5 tot 20 jaar.9
 Een positieve samenhang heeft belangrijke implicaties voor de vraag of het aantrekkelijk is om in aandelen te beleggen voor
 ongeboren generaties. Deze generaties hebben via hun toekomstig arbeidsinkomen dan immers te maken met gecorreleerde risico’s op de toekomstige arbeidsmarkt. Daardoor dreigen toekomstige generaties tweemaal de klos te worden in een slecht economisch scenario: ze worden niet alleen getroffen door slechte omstandigheden op de arbeidsmarkt, maar ze krijgen ook tegenvallende beleggingsresultaten doorgeschoven. Dit kan een onwenselijke situatie zijn, omdat toekomstige generaties met te veel macroeconomisch risico worden opgezadeld als we nu al voor hen beleggen in aandelen.
 Welk model het ‘ juiste’ is, is lastig te bepalen en blijft vooralsnog subjectief. Wat ons betreft past ons als economen op dit punt vooralsnog daarom bescheidenheid.10 Een belangrijke les uit het verleden is immers dat economische modellen de plank mis kunnen slaan. Bij beleidsadviezen die zo verstrekkend zijn als wat Teulings voorstelt – honderden miljarden investeren in risico volle beleggingen namens toekomstig generaties – is robuustheid essentieel en moeten we ons niet blind staren op één model van de werkelijkheid.
 INSTITUTIESHet is dus nog een onbesliste academische discussie óf ongeboren generaties nu al zouden willen beleggen in aandelen. Maar stel nu dat we dit wél zouden willen doen. Dan is de vervolgvraag welke institutie het meest geschikt is om dit te implementeren: families, de staat, of pensioenfondsen. Elk van deze drie instituties leven langer dan een mensenleven, en kunnen het daardoor mogelijk maken om nu al te beleggen voor toekomstige generaties. Dit is niet mogelijk met uitsluitend financiële markten, waar alleen mensen die op dit moment leven met elkaar kunnen handelen. Financiële markten worden dus gekenmerkt door een biologische handelsrestrictie. We hebben dus één of meerdere van de drie langlevende instituties nodig om die biologische restrictie op te heffen. We bespreken deze drie instituties.
 FAMILIESFamilies zijn de “oudste” van deze drie instituties: ze zijn er al sinds de mensheid zelf. Binnen families worden erfenissen nagelaten door oudere generaties aan jongere generaties. Als de toekomstige omvang van erfenissen afhangt van huidige beleggingsresultaten, dan zijn toekomstige generaties impliciet blootgesteld aan huidige beleggingsrendementen. Rijke families kunnen via erfenissen beleggingsrendementen spreiden over meerdere opeenvolgende generaties.
 Toch zijn er beperkingen aan overdrachten binnen families. De eerste beperking is dat de omvang van erfenissen niet binnen alle families omvangrijk is. Een aanzienlijk deel van de families bouwt nauwelijks een erfenis op. Een tweede beperking is dat het niet mogelijk is om een negatieve erfenis achter te laten. Dat beperkt de mogelijkheden om beleggingsrisico’s te nemen voor toekomstige generaties. Gezien deze twee beperkingen kan het zinvol zijn als de overheid of pensioenfondsen ook beleggen voor toekomstige generaties.
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 OVERHEIDOok de overheid kan beleggen voor toekomstige generaties. Een voorbeeld is Noorwegen, waar het Norges Bank Investment Management (NBIM) het vermogen beheert en belegt voor het Noorse staatsfonds. Via dit fonds komen de opbrengsten uit oliewinning niet alleen ten goede aan huidige generaties, maar ook aan toekomstige generaties. Het staatsfonds is niet alleen gericht op het herverdelen van geld over generaties, maar ook op beleggen “over generaties heen”. Niet de opbrengsten uit olie zelf, maar de opbrengsten van met oliegeld gekochte effecten stromen jaarlijks naar de Noorse schatkist.
 Nationale beleggingsfondsen zoals die in Noorwegen zijn echter zeldzaam, en goed werkende helemaal vanwege de noodzaak tot strenge discipline en strakke governance… Nederland had een dergelijk fonds kunnen opbouwen vanuit de gasbaten, maar heeft ervoor gekozen om gasbaten rechtstreeks in de schatkist te laten lopen. Wel is er in Nederland een spaarfonds AOW opgericht in de jaren 90, met als doel om vermogen op te bouwen als voorbereiding op de vergrijzing. Het fonds was echter volledig belegd in Nederlandse staatsobligaties. Daarmee is het feitelijk niets meer dan een papieren boekhoudexercitie van de Nederlandse staat.
 De Verenigde Staten hebben iets vergelijkbaars: de Social Security Trust Funds. Deze hebben een omvang van zo’n 3,000 miljard dollar en zijn volledig belegd in Amerikaanse staatsobligaties. Er zijn eind jaren 90 discussies in de VS om dit vermogen deels te beleggen in aandelen. Dit stuitte echter op principiële bezwaren van sommige Amerikaanse economen en politici, die stelden dat dit zou leiden tot een gedeeltelijke “nationalisering” van de private sector als de overheid aandelen van bedrijven opkoopt. De Amerikaanse Social Security Trust Funds zijn daarom nog steeds volledig belegd in Amerikaans staatspapier. Dit vermogen zal naar verwachting in het jaar 2034 volledig leeggelopen zijn. Staatsfondsen komen dus in praktijk moeilijk tot stand. Noorwegen lijkt een uitzondering te zijn.
 Naast overheidsfondsen zijn ook de endowments van enkele Amerikaanse elite universiteiten een voorbeeld van langlevende instituten die een spaaroverschot beleggen in aandelen met een lange beleggingshorizon. Deze universiteiten zijn daardoor ook in staat om te beleggen “over generaties heen”.
 Voor de overheid vereist beleggen voor toekomstige generaties echter geen spaaroverschot. Een staatsfonds kan in beginsel altijd worden opgezet, ook zonder een spaaroverschot uit bijvoorbeeld olie of gasbaten. De overheid kan immers altijd een staatsfonds opzetten en dit financieren via uitgifte van staatsobligaties. Als er het geloof is dat het ons als samenleving “een pot goud” oplevert, dan is er in feite geen fundamentele belemmering om een staatsfonds op te zetten.
 PENSIOENFONDSENEn dan de laatste institutie: pensioenfondsen. Een pensioenfonds belegt in formele zin uitsluitend voor de huidige generaties van deelnemers. Toekomstige deelnemers hebben nog geen
 pensioenaanspraken opgebouwd. Toch beleggen pensioenfondsen economisch gezien óók voor toekomstige generaties. Huidige tekorten en overschotten worden immers voor een deel doorgeschoven naar toekomstige deelnemers via een spreidingsperiode. Pensioenfondsen kunnen dus via een positieve of negatieve buffer de huidige beleggingsresultaten doorschuiven naar toekomstige generaties. Op die manier beleggen ze impliciet óók voor ongeborenen.
 Overigens is de hoeveelheid risico die op deze manier voor toekomstig generaties wordt genomen in de huidige situatie – met een 10jaars spreidingsperiode – slechts een fractie van wat volgens de modellen van Gollier en Teulings en de Vries optimaal zou zijn.11 Teulings pleit dan ook voor dat pensioenfondsen ruimte zouden moeten krijgen om nog veel meer risico te nemen door beleggingen in aandelen te vergroten. Dit leidt tot grotere positieve en negatieve buffers, die via een langere spreidingsperiode naar toekomstige deelnemers worden geschoven.
 Bovenop de vraag of meer risico nemen überhaupt wenselijk is, is een belangrijk twistpunt hier of zo’n intergenerationeel contract voor ongeboren generaties wel politiek houdbaar is. Wie zegt dat huidige generatie de winst eerlijk doorgeeft aan toekomstig generaties als het juist goed gaat? Als er een financieel overschot is, dan zijn huidige generaties beter af als ze de buffer voor zichzelf houden, hetzij door de huidige uitkering te verhogen hetzij door het fonds te sluiten voor nieuwe deelnemers. Het gevaar van procastrinatie ligt immers altijd op de loer. De huidige generaties hebben in een pensioenfonds de macht. Dat levert het gevaar op voor toekomstige generaties dat ze wel met de tekorten worden opgescheept, maar niet of nauwelijks profiteren van de overschotten in goede tijden.
 En andersom: als beleggingsrendementen tegenvallen, wie zegt dat toekomstige generaties de verliezen dan wel willen dragen? Dit is een risico voor de huidige generaties. Nieuwe generaties hebben er dan belang bij deelname aan de pensioenregeling te ontlopen, zodat ze niet hoeven op te draaien voor het financiële tekort. Er is daarom een verplichtstelling nodig en zo’n verplichtstelling kan per definitie alleen worden opgelegd en afgedwongen door de overheid.
 Het wezenlijke verschil tussen beleggen voor toekomstige generaties via een staatsfonds of via pensioenfondsen is dan ook eigenlijk vooral op welk niveau deze verplichtstelling opereert: arbeidsvoorwaardelijk (pensioenfondsen) of landelijk (staatsfonds). En voor welk deel van de toekomstige generaties we precies willen beleggen: alleen toekomstige werknemers in een aantal sectoren (pensioenfondsen) of alle toekomstige burgers (staatsfonds).
 Door pensioenfondsen als decentrale uitvoerders van het beleggen voor toekomstige generaties aan te wijzen, ontstaat het probleem dat toekomstig deelnemers de fondsen met tekorten kunnen ontwijken door hun keuzes op de arbeidsmarkt. Inhaalpremies kunnen door werknemers worden omzeild door te
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 veranderen van werkgever (in het geval van een ondernemingspensioenfonds), te wisselen van bedrijfstak (in het geval van een bedrijfstakpensioenfonds), of zelfstandige (bijvoorbeeld zzp’er) te worden. Vanwege de arbeidsmobiliteit tussen sectoren en bedrijven, en het toenemend aantal zelfstandigen, is het daarom de vraag of Nederlandse pensioenfondsen toekomstige deelnemers kunnen committeren bij een groot financieel tekort. En daar komt bij dat bedrijven – en zelfs bedrijfstakken – niet altijd het eeuwige leven hebben in een economie die wordt gekenmerkt door “creative destruction”. Beleggen voor toekomstige generaties is daarom in principe beter te bewerkstelligen in een nationaal fonds.
 CONCLUSIEWe concluderen dat het maar zeer de vraag is of ongeboren generaties al zouden willen beleggen in de aandelenmarkt van vandaag. Dit hangt sterk af van welk economisch model het ‘ juiste’ is. Dit is lastig te bepalen en blijft vooralsnog subjectief. Daarom past ons als economen, wat ons betreft, op dit punt vooralsnog bescheidenheid. Als het al zo is dat we meer willen beleggen voor ongeboren generaties, dan is maar zeer de vraag of een ondernemings of bedrijfstakpensioenfonds de aangewezen institutie is om deze aandelenbeleggingen voor ongeborenen te beheren. Een staatsfonds lijkt hiervoor beter gepositioneerd.
 Onze studie is vooral theoretisch van aard. Bij een nadere studie op dit vlak zijn er diverse aspecten die kunnen verdiept. Zo is het nuttig om lessen te trekken uit praktijkvoorbeelden van staatsfondsen, zowel gevallen die goed uitpakken alsmede mislukkingen uit het verleden. Daarnaast is een verdiepende analyse op het vlak van gedragsaspecten en governance essentieel. Scenario denken is daarbij een belangrijk instrument voor het verkrijgen van inzichten. Het is immers belangrijk om niet alleen te kijken naar het scenario met continuïteit, zoals in de meeste theoretische modellen, maar óók scenario’s met discontinuïteit. Het gaat dan om het scenario waarin de huidige generatie een overschot niet eerlijk wil doorgeven, én het scenario waarin een nieuwe generatie bij een tekort niet wil instappen.
 In dat laatste scenario speelt “wrong way risk” een belangrijke rol. Dit is het risico dat als er één ding fout gaat, het andere ook fout gaan. In een scenario met een groot financieel tekort is er het risico dat een tekort volledig neerslaat bij een pechgeneratie die als laatste is ingestapt. Continuïteit heb je het hardst nodig in een scenario met een financieel tekort om de pijn te verdelen tussen huidige en toekomstige generaties. Maar in dit scenario is de kans op discontinuïteit juist erg groot. In de context van beleggen over generaties heen wordt nog wel eens gesproken over “het voorkomen van pech en geluksgeneraties”. Maar het kan dus juist ook een pechgeneratie creëren.
 Literatuur — Benzoni, L., P. Collin-Dufrense en R.S. Goldstein, 2007, Portfolio
 Choice over the Life-Cycle when the Stock and Labor Markets Are Cointegrated, Journal of Finance, vol. 62 nr. 5: 2123-2167.
 — Boelaars, I. en R. Mehlkopf, 2019, Solidariteit hoeft niet te verminderen bij persoonlijke pensioenpotten, Financieele Dagblad, 18 april 2019.
 — Bohn, H., 2009, Intergenerational Risk Sharing and Fiscal Policy, Journal of Monetary Economics, vol. 56 nr. 6: 805-16.
 — Boelaars, I., R. Cox, M. Lever en R. Mehlkopf, 2014, What is the value of “Collective” in Collective DC?, Netspar Academic Paper, DP-11/2014-089.
 — Boelaars, I. en R. Mehlkopf, 2018, Optimal risk-sharing in pension funds when stock and labor markets are co-integrated, DNB Working Paper 595. Artikel op https://www.dnb.nl/en/binaries/Working%20Paper%20No.%20595_tcm47-376238.pdf.
 — Bovenberg, A.L. en R. Mehlkopf, 2011, Hoe snel moeten pensioenfondsen herstellen? Een aantal overwegingen. TPE Digitaal. Artikel op https://www.tpedigitaal.nl/sites/default/files/bestand/hoe_snel_moeten_pensioenfondsen_herstellen_een_aantal_overwegingen.pdf.
 — Gollier, C., 2001, The Economics of Risk and Time, MIT press.
 — Gollier, C. 2008, Intergenerational risk sharing and risk-taking of a pension fund, Journal of Public Economics, vol. 92 nr. 5-6: 1463-1485.
 — Kritzman, M., 2000, Puzzles of Finance, Wiley Finance.
 — Teulings, C.N., 2019, Als we de pensioenhervorming goed aanpakken, wacht ons een pot goud, Financieele Dagblad, 4 april 2019.
 — Teulings, C.N. en A.L. Bovenberg, 2019, Waarover wij het eens en oneens zijn in de pensioendiscussie, ESB, vol. 104 nr. 4771: 126-129.
 — Teulings, C.N. en C.G. de Vries, 2006, Generational accounting, solidarity and pension losses, De Economist, vol. 154 nr. 1: 63-83.
 Noten1 Zie Teulings (2019).2 Zie Kritzman (2000).3 Zie Gollier (2001).4 Het zekerheidsequivalent representeert het zekere rendement
 dat een belegger eenzelfde nutswaarde oplevert als het onzekere rendement op aandelen, gegeven een bepaalde veronderstelling over de nutsfunctie en het aandelenrendement. Gollier (2008) veronderstelt een relatieve risicoaversie van 5, een verwacht jaarlijks overrendement op aandelen van 3,9%, en een jaarlijkse volatiliteit van het aandelenrendement van 13,6%.
 5 Zie Teulings en de Vries (2006).6 Zie Teulings en Bovenberg (2019).7 Zie Boelaars en Mehlkopf (2018).8 Zie Benzoni et al. (2007).9 Het betreft hier de halfwaardetijd van de snelheid waarmee
 het (stationaire) proces van de ratio van lonen over dividenden in verwachting terugkeert na een lange-termijn gemiddelde na een schok. Als de grote depressie wordt meegenomen in de calibratie, dan is er een sterke samenhang en wordt de halfwaardetijd geschat op 5 jaar. Wordt er uitsluitend gekeken naar data na de Tweede Wereldoorlog, dan is deze halfwaardetijd aanzienlijk langer, namelijk 20 jaar, en kan statistisch niet worden verworpen dat er géén samenhang is (geen stationairiteit). De theoretisch onderbouwing is dus sterker dan het empirisch bewijs.
 10 Zie Boelaars en Mehlkopf (2019).11 Zie Boelaars et al. (2014).
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 Family Offices: inspiratie voor Pensioenfondsen?
 Stel: je wordt gevraagd een zaal toe te spreken over het lange termijn beleggings-beleid van pensioenfondsen. Het doel is de betrokkenheid te versterken bij jeugdige pensioenfondsleden. Maar je voelt wel dat dat niet eenvoudig is. ‘Pensioen? Boeiuhh.’
 Maar misschien is zo’n publiek toch wakker
 te krijgen als je verhaal aansluit bij actuele
 thema’s. Over dertig, veertig jaar, als de
 pensioenpotten waar jongeren nu hun
 premies in storten, aan hen moeten uit-
 keren, leven we in compleet andere wereld.
 Tien miljard mensen; grondstoffen schaars;
 echte natuur nog veel schaarser. Hele
 ecosystemen, en daardoor economische
 systemen, kunnen door klimaatverandering
 ontregeld zijn geraakt.
 Maar als je publiek snapt dat geld macht is,
 en dat pensioenfondsen hun geld (‘macht’)
 kunnen inzetten om de wereld voor de toe-
 komst leefbaar te houden, dan wordt je
 onderwerp ineens interessant!
 Je zou je publiek een theoretische keuze
 kunnen voorleggen: doorgaan met beleg-
 gen zoals nu gangbaar is, of alternatieven
 onderzoeken?
 Gangbaar is dus dat pensioenfondsen
 binnen de strakke lijnen van regulering
 werken. Alles is gericht op maximale
 relatieve risicomijding (benchmarks) en
 risico spreiding, op liquiditeit, en optimale
 asset- en liability afstemming. Toezicht-
 houders zorgen dat ‘avontuurtjes’ niet
 kunnen voorkomen.
 Bestaat er wel een alternatieve aanpak?
 Jazeker! Die is af te kijken bij een categorie
 van beleggers die evenzeer gericht is op het
 belang van volgende generaties, en dat
 doen met soms zeer grote vermogens. Het
 verschil is dat zij véél meer vrijheid hebben
 bij het invullen van hun portefeuilles. Ik heb
 het over de vermogens van zeer rijke
 families.
 Steeds vaker worden die beheerd vanuit
 een ‘Family Office’. Zo’n FO kan een
 kantoortje zijn van waaruit 50 à 100 miljoen,
 maar soms ook miljarden euro’s worden
 beheerd. De staf bestaat dan uit drie of vier,
 maar vaak meer mensen, afhankelijk van
 hoeveel taken zo’n FO naar zich toe trekt.
 Piketty leerde ons dat de rijkste rijken de
 laatste twintig jaar sneller rijker werden dan
 ‘gewone’ rijken. Dat verklaart deels de groei
 van het fenomeen FO.
 Vorig jaar werd door UBS, in samenwerking
 met Campden Research, een onderzoek
 gepubliceerd naar de manier waarop FO’s
 opereren. De voorzichtigste schatting van
 de omvang van die grote familievermogens
 beheerd door FO’s wereldwijd: 3000 miljard
 dollar.
 De verschillen tussen FO- en pensioen-
 fondsportefeuilles blijken zeer groot. Risico-
 spreiding en liquiditeit wegen daar veel
 minder zwaar. En de rendementen blijken
 – conform Piketty’s onderzoek – hoger.
 Een typisch beeld is dat oprichtersfamilies
 een zeker belang houden in de onderneming
 die de bron van het familievermogen was.
 Maar al was dat slechts 5 procent van een
 portefeuille, dan nog zou dat naar de
 normen voor risicoconcentratie bij
 pensioen fondsen onaanvaardbaar zijn. Ook
 karakteristiek: een aanzienlijke component
 van het vermogen wordt geïnvesteerd als
 private equity – is dus niet liquide. Als een
 oprichter nog leeft, belegt hij vaak in de
 sectoren die hij het best kent. Dus beperkt
 gespreid. Eenzelfde patroon komt naar
 voren bij de vastgoedbeleggingen: relatief
 weinig spreiding en een objectselectie
 gebaseerd op wat een regionaal zakelijk
 netwerk aandraagt.
 Maar nog interessanter: menig FO kent een
 soort statuut waarin de normen en waarden
 van de oprichtersfamilie zijn vastgelegd.
 Daaruit vloeit onder meer voort dat charita-
 tieve doelen ondersteund worden, dat
 kunst wordt gekocht en dat impact-, en op
 duurzame ontwikkeling gerichte investerin-
 gen een flinke chunk van het totale
 vermogen kunnen representeren.
 Beursgenoteerde, en daarbinnen vast-
 rentende beleggingen, vormen soms maar
 een bescheiden deel van de portefeuille van
 een FO.
 De vraag die je dan aan je jonge publiek in de
 zaal zou kunnen voorleggen: moeten de
 starre eisen ten aanzien van liquiditeit,
 risico mijding en -spreiding in pensioen-
 fonds portefeuilles blijven als ze nu zijn?
 Of moeten we FO-stijl toekomstgericht
 investeren overwegen? Ik wil wedden dat
 als de discussie daarover mag gaan, dat het
 thema pensioenfondsbeleggen ineens wél
 kan ‘boeiuhh’.
 Bert Bakker
 Freelance financieel-economisch journalist
 en publicist
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 The stock-bond correlation: where to from here?Christoph Schon
 With earnings and bond yields now converging and starting to move in the same direction once more, many investors are beginning to wonder what the relationship between the two major asset classes will look like going forward. A prolonged reversal of the stock-bond price correlation from negative to positive would have critical implications for multi-asset class portfolio risk management. Effective diversification relies on assets moving in independent or even opposing directions. If two of the major types of investments in the portfolio were to suddenly march in lockstep, fund managers would have to find alternative ways of reducing their overall risk.
 For the past 20 years, multiasset class investors have relied on the inverse relationship between equity and bond returns to diversify their portfolio risk. The underlying flighttoquality flows were fuelled by a succession of financial crises and facilitated by central banks that were only too willing to flood the system with ready cash by vigorously slashing interest rates and buying huge amounts of fixedincome assets. The opposing price movements of stocks and bonds led to a significant divergence of earnings versus sovereign yields. At the same time, inflation remained relatively subdued and close to target levels, despite exceptionally loose monetary conditions.
 In late 2016, after almost a decade of nearzero interest rates, the US Federal Reserve was the first major central bank to raise its target rate. Initially, rising bond yields and inflation expectations were seen as a sign of a recovering economy, and share prices climbed, while bond values declined. Yet, when consumer price growth showed signs of overheating in early 2018, traders reacted by selling equity and fixedincome securities in unison. Since then, this pattern has been repeating itself on a regular basis whenever market players seemed to be concerned about inflation.
 ONDERZOEK
 Christoph Schon, CFA, CIPM Executive Director of Applied Research for EMEA at Axioma
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 EQUITIES VERSUS BONDS: COMPETING OR COMPLEMENTARY?The solid blue line in Figure 1 shows the 5year rolling correlation of monthly returns for the Russell 1000 US stock index and changes in the 10year constantmaturity US Treasury yield. While the graph confirms the consistent comovement of stockmarket returns and government bond yields over the past two decades, it also highlights that that relationship has not always been positive.
 In fact, there seems to be evidence that before the turn of the century the interplay between the two time series was negative. Once again, the relationship appeared to have been very stable. The only major disruption occurred on October 19, 1987 (“Black Monday”), when stock markets around the world crashed by more than 20%. Excluding this outlier from the calculation noticeably enhanced the stability of the correlation estimate.
 The orange line in Figure 1 shows the interaction of Eurozone stock markets and German Bund yields. While the relationship between the two seemed to have been similarly positive as in the US over the first 15 years of the 21st century, the correlation appeared to have gone down significantly after that. This decoupling of Europe and the United States is no coincidence, as it concurs with the divergence of monetary policies between the Federal Reserve and the European Central Bank in the aftermath of the 2016 US presidential election. As the American stock market embarked on a 40% bull run and the 10year Treasury yield surged 130 basis points between November 2016 and October 2018, gains were a lot more muted on the other side of the Atlantic. While the Euro STOXX 50 booked only half the profit of its US rival, the rise in the 10year Bund benchmark was just over 30 basis points.
 COMPETING ASSET CLASSES: DISCOUNTED DIVIDENDS AND THE FED MODELAnother way of looking at the stockbond market relationship is by comparing the yields on both types of investments. One widely used methodology is the socalled Fed Model – named after a statement made in a Federal Reserve Bank report from 1997 that changes in the average price/earnings ratio of the US stock market had “often been inversely related to changes in longterm Treasury yields”.
 One of the underlying arguments behind the Fed Model is that stocks and bonds are competing asset classes, and that investors will prefer the one that promises a higher expected return. When interest rates rise and bond prices fall, fixedincome securities will offer a higher yield. Share prices will then have to fall, too, in order to lift the earnings or dividend yield (earnings or dividend per share divided by share price) to at least the same level as what a lowerrisk investment provides.
 THE COMPETING ASSETS ARGUMENT IMPLIES A POSITIVE INTERACTION OF STOCKS AND BONDS
 The theory of competing investment types made particular sense during the 1980s and ‘90s, when the liberalisation of financial markets led to an explosion in share and bond ownership, simultaneously lifting the prices and suppressing the yields on both security types. This is reflected in the concurrent downward trend of the average earnings yield of the Russell 1000 benchmark index and the 10year constant maturity US Treasury yield on the lefthand side of Figure 2.
 Figure 1 5-year rolling correlation of monthly stock returns and bond yields
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 The ‘regime change’ from comovement to divergence was brought about by a rapid succession of financial crises in Latin America, East Asia and Russia, culminating in the burst of the technology bubble in early 2000 and the subsequent global recession of 2001. The new environment was dominated by flighttoquality flows, as investors dumped their risky stock holdings to buy highquality government securities, leading to opposite movements in earnings and bond yields. Even more severe movements could be observed during the global financial crisis of 20078 and the Eurozone debt crisis 201012, which ultimately resulted in negative interest rates at the short end of the yield curve and nearzero yields for longerdated government debt.
 Very closely related to the Fed Model is the Dividend Discount Model (DDM). The assumption behind the latter is that the value of a stock is equal to the sum of discounted future dividends. The most popular notation is the socalled Gordon Growth Model, which states that the share price is equal to next year’s dividend divided by a discount rate minus a constant rate, at which future payouts are expected to grow.
 POSITIVE OR NEGATIVE? IT DEPENDS…At first glance, both the Fed Model and the Dividend Discount Model imply an inverse relationship between share prices and bond yields. As interest rates rise, stock valuations would have to fall, either because bonds become more attractive due to their higher expected returns or because future earnings/dividends are discounted at higher rates. The opposite would be true, if interest rates were to fall.
 However, the implicit assumption is that the earnings or dividends per share remain unaffected by whatever drives interest rates higher or lower. The most obvious drivers would be economic growth, inflation expectations and central bank policy. While the impact of the latter two on bond yields is almost deterministic, the effect on share prices is less straightforward.
 The anticipation of stronger consumer price growth will almost certainly lead to lower bond present values, as the coupon payments are fixed (unless they are inflationlinked, of course) and the only way to keep real returns the same is by lowering what buyers have to pay upfront. The effect on a company’s share price, on the other hand, is less selfevident. While the increased discount rate (=required return) will have an adverse effect, higher prices for goods and services can actually boost future earnings and dividends, increasing the numerators of both earnings yield or discounted future cashflows. Thus, the share prices could remain the same or even rise, despite a heightened required return or discount rate.
 Lower inflation expectations, on the other hand, are likely to raise bond prices, while the effect on shares once again depends on the underlying reason for the lower consumer price growth. If it is because the central bank is seen as keeping inflation in check, the effect can be neutral or even positive. If it is, however, driven by fears of an economic slowdown or, more severely, a recession, stock markets are likely to fall.
 THE SIGN OF THE CORRELATION DEPENDS ON THE LEVEL OF INFLATION EXPECTATIONS
 This suggests that the impact of inflation depends on the root cause of the altered expectations and the anticipated reaction from the central bank. Empirical evidence and academic studies both demonstrate that there is a ‘goldilocks’ zone, in which inflation is seen as positive for stocks: strong enough to signal healthy economic growth, but not so high that it will adversely affect corporate profit margins. Once it rises above a certain level, fears of rising wage and input price pressures kick in and share prices start to fall. A deflationary environment, on the other hand, will also be bad for corporate profits.
 Figure 2 Russell 1000 earnings yield versus 10-Year US Treasury constant maturity yield
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 Overlaid with the more linear dependency of bond prices with inflation, we can identify four zones, which roughly correspond to the stages of an economic cycle. If inflation is too low or even negative, recession and deflation fears will drive investors from risky equities into the relative safety of government bonds, and the two asset classes will be inversely related. When the economy starts to recover, the initial pickup in consumer price growth is seen as positive, and share prices will begin to rise. At the same time, a proactive central bank will start to raise interest rates and bond prices will fall.
 There might come a point, at which both the economy and inflation show signs of ‘overheating’. This can go hand in hand with concerns that the central bank may hike rates too aggressively, which will adversely affect both stock and bond prices. The rate setters can then adjust their monetary policy stance to ‘neutral’, which can result in a recovery at both equity and debt markets. All four phases could be observed during the most recent Fed hiking cycle.
 THE MOST RECENT RATE-HIKING CYCLE: FROM ‘GOOD’ INFLATION TO ‘BAD’ INFLATIONAfter almost a decade of ultraloose monetary policy, the US Federal Reserve Bank was the first of the major central banks to start raising its target rate in December 2016. The move reflected a renewed optimism on the US economy, fuelled by promises of lower taxes and increased infrastructure spending from the newly elected Trump administration. Rising consumer prices were seen as evidence of a healthy, growing economy, and increasing interest rates were considered the natural response from a vigilant and proactive central bank.
 This perception completely changed in February 2018, when, seemingly out of the blue, ‘good’ inflation turned into ‘bad’ inflation and equity and bond markets dropped in unison. At the time, a higherthanexpected rise in average hourly earnings, released as part of the monthly US nonfarm payroll report, sparked expectations of stronger consumer price growth, which, in turn, would elicit a more aggressive response from the central bank than the previously anticipated gradual upward path. The same motif repeated itself in May and October 2018, when strong growth in producer prices once more fuelled concerns about potential knockon effects on consumer prices.
 The last quarter of 2018 was again another turning point. At the beginning of October, market participants and central bankers were still very optimistic about the global economy. There were ongoing concerns that inflation may overshoot its target range and that the Federal Reserve may have to raise rates at least 34 more times. The possibility that the central bank may increase shortterm rates too aggressively even sent equity markets into a tailspin. At the same time, the prospect of rising inflation and interest rates also weighed on fixed income markets, depressing bond prices alongside stock values.
 Only three months later, as it became clear that economic growth was slowing down around the world and CPI releases started to surprise on the downside, stock markets recovered swiftly from their recent troughs. At the same time, fixedincome assets were lifted by a downward revision of inflation and interest rate expectations, as rate setters on the Federal Open Market Committee (FOMC) altered their rhetoric, using adjectives such as “patient” and “neutral” when describing their policy stance.
 INFLATION CONCERNS = CO-MOVEMENT OF STOCK AND BOND PRICESWhat was notable about those two market environments – the fear of inflation being too high as well as the subsequent relief that it was not – was that they both led to a similar comovement of stock and bond prices, albeit in opposite directions. In fact, we have been able to observe this phenomenon of equity and debt markets marching in lockstep whenever markets were focussed on consumer price growth several times during the past 2.5 years.
 LASTING POLITICAL UNCERTAINTY ARGUES FOR AN ONGOING INVERSE RELATIONSHIP
 Even as far back as summer 2017, when the Federal Reserve Bank became more cautious with regards to price growth, while still maintaining its bullish assessment of the US economy, bond prices rose, as yields fell, while equities continued their ascent. The same pattern could again be observed 4 months later, when minutes from the November FOMC meeting revealed some concerns among ratesetters that inflation was ‘too weak’. Once more, stock and bond prices climbed simultaneously on the news.
 CREDIT SPREAD VERSUS INTEREST RATES: THE IMPACT OF MONETARY POLICYThe concurrent rise of share and bond prices seems to be typical for the final phase of the central bank hiking cycle. As shortterm rates near their peak and economic growth starts to slow down, longterm government bond yields begin to descend and the overall curve flattens or even inverts. The latter is usually seen as a precursor of an impending recession, but historical evidence shows that it can take several months – even up to 2 years – before economic growth actually becomes negative. In the meantime, share prices can continue to rise alongside bonds for even another year, as they did, for example, after the US curve inversion in 2006.
 Corporate bond risk premia, however, seem to start widening immediately as long sovereign bond yields begin to decline. In fact, as Figure 3 demonstrates, the inverse relationship between interest rates and credit spreads has been very consistent over
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 the past 30 years at least. The correlation between stock market returns and corporate risk premia, on the other hand, has only been negative since about 1998, while before that it seemed to have been slightly positive.
 The reversal of the latter relationship coincided with the period when the interaction of stock and bond prices also flipped signs, as observed in Figure 1. This indicates that the connection between rates and spreads is stronger and more consistent than the link between company values and corporate risk premia. This seems to be even true for issuers of lower credit quality, where one might at least expect a closer relationship between share price and issuer credit spread.
 In a series of stress tests we performed on a multiasset class portfolio based on the curve flattening/inversion phases of rate hiking cycles from the past 25 years, we found that credit spreads tended to widen as soon as longterm government bond yields began to descend. Our results indicated that the relationship was independent of credit rating. However, the negative performance impact was more pronounced on lowerquality securities. While investmentgrade issues would at least slightly benefit from lower discount rates, the same effect was outweighed by the higher risk premium for highyield bonds. The same could be observed for lowerquality emerging market sovereigns.
 The results from the stress test seem to support the picture painted by Figure 3 that the inverse interaction between interest rates and spreads appears to be more prevalent than the link with share prices. This means that when earnings and bond yields move in the same direction – as they did in the pre1998 period – credit spreads are more likely to go the opposite way. It is, once more, exactly what seems to happen during the last phase of the central bank hiking cycle, when corporate risk premia already start to widen, while longterm bond yields fall and share prices continue to climb.
 ASSET CLASS CORRELATIONS: THE IMPACT ON PORTFOLIO DIVERSIFICATIONThe inverse relationship between stock and bond prices has been an important source of risk reduction for multiasset class investors. Effective diversification relies on the fact that not all assets in a portfolio move in the same direction. A consistent negative interaction between two asset classes is particularly powerful in reducing overall risk, as losses in one investment are offset by gains in the other. Despite the fact that price movements in the fixed income market are less volatile than those in the equity and FX markets, holding debt securities will still have a notable downward impact on total portfolio risk.
 Diversification becomes even more effective, however, when both asset classes have similar volatilities. The Japanese yen is a good example. While it is one of the most volatile developedmarket currencies, it is also very negatively correlated with foreign stock markets. This is because Japanese investors tend to be very risk averse. If things go badly in other parts of the world, they are usually quick to repatriate their money, which then leads to an appreciation of the yen versus the other currencies. Therefore, the yen has been a relatively consistent and reliable diversifier for equity portfolios. However, there is a likely cost involved for holding a JPY position, as the very low or even negative interest rates in the currency can lead to ‘negative carry’.
 However, for most other currencies, the interactions of exchange rates with other assets have been a lot less straightforward. Unlike bond yields – and, usually, also share prices – which tend to be relatively strongly correlated even across countries and regions, the value of a currency against its rivals will often be driven by specific factors. For example, the British pound has been mostly uncorrelated with most other currencies for the past 3 years. Normally, low correlation with other asset classes is a desirable property for diversification. However, the pound sometimes reacted very vehemently to the latest developments in the Brexit process and was therefore very risky to hold.
 Figure 3 5-year rolling monthly correlations of credit spreads versus sovereign yields and equity returns
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 For large reserve currencies, such as the US dollar and the euro, the relationships are even more complex. For example, most of the recent geopolitical conflicts (Syria, North Korea, USChinese trade war) somehow involved the United States. Therefore, the pattern was almost always the same: stock markets and dollar down; government bonds, euro and yen up. For European investors, this meant that losses from American stock holdings were amplified by the accompanying dollar depreciation. Even holding US Treasuries did only little to alleviate the often much stronger share price and exchangerate volatilities.
 The picture was different, though, when the risk related to Europe, as, for example, during the various political crises in Italy, France and Germany. In those cases, the euro was very strongly correlated with the stock markets, which meant that losses from European share holdings could be balanced by diversifying into both sovereign bonds and foreign currencies. Such an environment tends to provide the best diversification opportunities for domestic investors.
 In times of rising inflation, when stock and bond prices fall in tandem, gold tends to offer some relief, as it is traditionally considered a hedge against rising consumer prices. Also, when there is an expectation of rising interest rates in a particular country or region, the respective currency is likely to appreciate. This means that even when markets are concerned about further rate hikes from the Federal Reserve and US share and bond prices fall together, foreign investors can at least benefit from the accompanying exchange rate gains.
 THE STOCK-BOND CORRELATION: WHERE NEXT?If the correlation between equity and fixed income markets were to indeed turn positive for a prolonged period, it would have considerable consequences for how multiasset class portfolios would be managed going forward. With one important source of diversification removed, fund managers would have to find alternative ways of reducing overall risk. Spreading investments across other regions and currencies is one way of achieving this. However, the effectiveness of the hedge would depend on the specific currency/region as well as the current focus of market participants.
 For the past 20 years, the interaction between stocks and bonds was mostly driven by the amount of risk appetite in the market. Due to the large discrepancy of earnings versus bond yields, shares would under normal market conditions be considered the more attractive investment and investors would prefer a higher allocation towards equities. However, in times of crises,
 this would quickly be reversed and investors would flee riskier securities for the relative safety of government bonds – despite nearzero expected returns.
 As yields on fixed income securities start to rise again – at least in the United States – they may increasingly be seen as an alternative to holding stocks, instead of just a safe haven in times of turmoil. This view is supported by the ‘competing asset classes’ argument behind the Fed Model. Yet, the environment, in which the latter was developed, was also very different to today. As we noted earlier, the last two decades of the 20th century in particular were an unparalleled period of liberalisation in the financial markets.
 Another argument against an impending reversal of the stockbond correlation is the unprecedented decoupling of monetary policies among the world’s major central banks. In the past, the Federal Reserve, the European Central Bank (ECB) and the Bank of England (BoE) would raise and lower their reference rates more or less in tandem. In the current cycle, however, the Fed has already hiked eight times and the target rate is already approaching its peak. The ECB, on the other hand, is nowhere near its first upward step, and recent communication from the governing council led traders to push out expectations even further. Meanwhile, the BoE is incapacitated by Brexit unpredictability, and the future direction of its base rate will very much depend on the eventual relationship of Britain with its major trading partners.
 Finally, the ongoing political uncertainty around the world is likely to lead to the familiar and frequent flighttosafety patterns of falling share prices and rising bond values. In particular the continuing success of populist forces in Europe and the potential implications for the future of the European Union are likely to keep interest rates and bond yields at their current low levels for yet a while longer.
 References — Asness, C., 2003, Fight the Fed Model, The Journal of Portfolio
 Management, Vol. 30 No. 1: 11-24.
 — Brown, M., P. Jacobs and D. Rudean, 2015, How to model the impact of an interest rate rise on bonds, equities and other assets using Axioma’s multi-asset class tools, Axioma Research Paper No. 062.
 — Ilmanen, A., 2003, Stock-Bond Correlations, The Journal of Fixed Income, Vol. 13 No. 2: 55-66.
 — Schon, C., 2018, The year of the central banks, Axioma Research Paper No. 131.
 — The Federal Reserve Board, 1997, Humphrey-Hawkins Report. Available via www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/1997/july/reportsection2.htm.
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 Collectief beleggen voor het individu: een paradox?Jori Arts en Siert Vos
 INLEIDINGPensioenfondsen beleggen collectief voor alle deelnemers. Hun pensioenverplichtingen staan op collectief niveau min of meer vast, maar deelnemers verschillen onderling aanzienlijk. Dit geldt zeker wanneer we breder naar het hele persoonlijke financiële plaatje kijken. De ontwikkelingen op het gebied van persoonlijke pensioenplanning laten de behoefte van deelnemers zien om daar meer inzicht in te krijgen. Enerzijds heeft men bezittingen in de vorm van opgebouwd pensioen, eigen huis en persoonlijk vermogen, anderzijds verplichtingen in de vorm van schulden en toekomstige uitgaven aan levensonderhoud en zorg. Vanuit de benadering van pensioen als onderdeel van de totale financiële planning rijst dan de vraag: hoe moet het pensioengeld worden belegd? Vraagt een integrale benadering een ander beleggingsbeleid? En is een generieke ‘matching en return’ strategie wel passend voor een mogelijk heterogene groep deelnemers?
 In dit artikel wordt toegelicht hoe bestaande beleggingsconcepten als ‘matching en return’1 en dekkingsgraadafhankelijk beleid voor collectieve pensioenfondsen ook kunnen worden toegepast op persoonlijke financiële planning. Beleggen voor de volgende generaties blijft beleggen binnen een collectief. De invulling van de beleggingen wordt echter per persoon op maat
 gemaakt, o.b.v. een persoonlijke dekkingsgraad die niet alleen het tweede pijler pensioen, maar alle vermogenscomponenten omvat, en het mogelijk maakt om effectief te sturen op het beoogde pensioendoel.
 COLLECTIEVE BELEGGINGSCONCEPTENHet beleggingsbeleid van menig collectief pensioenfonds is gestoeld op het concept van twee portefeuillebouwblokken: de matching en return portefeuille. De keuze voor een dergelijke opzet is logisch bezien vanuit de pensioenverlichtingen die een fonds heeft.2 Immers is het beleggingsdoel van een pensioenfonds niet kapitaalgroei, maar het doen van toekomstige uitkeringen, waarbij veel pensioenfondsen de ambitie hebben om de pensioenen mee te laten stijgen met de inflatie: indexatie. Om de ontwikkeling van die verplichtingen met hoge mate van zekerheid te volgen is een matching portefeuille (bestaande uit beleggingen in vastrentende waarden zoals staatsobligaties en renteswaps) het geijkte instrument. Met alleen een matching portefeuille is er echter onvoldoende rendementspotentieel om indexatie te realiseren. Voor lange termijn overrendement ten opzichte van de pensioenverplichtingen wordt daarom ook belegd in een return portefeuille (die met name bestaat uit zakelijke en hoogrentende waarden).
 Dr. Siert Vos (l) Policy Advisor bij PGB Pensioen-diensten
 Drs. Jori Arts (r) Portfolio Manager Balansmanagement bij PGB Pensioen-diensten
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 Het allocatiemechanisme naar matching en return is meestal statisch van aard, met een periodieke toets in een ALMstudie. Naast de risicohouding van deelnemers en economische verwachtingen is een van de meest bepalende factoren voor de uiteindelijke verhouding tussen beide portefeuilles de dekkingsgraad, oftewel de totale financiële situatie van het pensioenfonds. Sommige fondsen hebben daarom een dekkingsgraadafhankelijk beleid geïntroduceerd: de mate van balansrisico (de verhouding tussen de matching en return portefeuille) is dan mede afhankelijk van de dekkingsgraad. Zo wordt bij een hoge dekkingsgraad risico teruggenomen om het neerwaarts risico te beperken. Er zijn dan voldoende financiële buffers om aan de indexatieambitie te voldoen (het volledig indexeren van de pensioenverplichtingen). Bij lage dekkingsgraden wordt eveneens risico gereduceerd, om grote kortingen te voorkomen. Bij gemiddelde dekkingsgraden is het risicobudget het hoogst: de indexatieambitie is nog niet behaald dus er is overrendement nodig, en er is voldoende buffer om risico te kunnen nemen.
 Hoewel dit principe van doelbeleggen (de beleggingsmix wordt bijgestuurd afhankelijk van de afstand tussen de huidige financiële situatie en het beoogde doel) door steeds meer pensioenfondsen gehanteerd wordt, is dat voor individuele deelnemers nog niet het geval.3 Is beleggen voor het individu wezenlijk anders dan beleggen voor het collectief? In onze optiek niet, maar er missen nog wel twee ingrediënten om tot een beleggingsbeleid op maat te komen: de persoonlijke dekkingsgraad en een dynamische lifecycle. Dit wordt hieronder verder uitgewerkt.
 PERSOONLIJKE DEKKINGSGRAADOok voor het individu is namelijk een financieel totaalplaatje te schetsen: de persoonlijke dekkingsgraad. Daar waar pensioenfondsen voor de bepaling van hun financiële situatie uitgaan van bezittingen en toekomstige pensioenverplichtingen, kunnen ook individuele deelnemers gebaat zijn bij inzicht in hun persoonlijke dekkingsgraad. Wat wordt verstaan onder persoonlijke dekkingsgraad (oftewel persoonlijke bezittingen en verplichtingen) is door de tijd behoorlijk veranderd. De trend is om steeds meer componenten te integreren tot één geheel, wat mede mogelijk is gemaakt door de ontwikkelingen in fintech. Via een relatief eenvoudig proces kunnen van verschillende instanties als de Belastingdienst, bank, en pensioenfonds alle persoonlijke gegevens opgehaald en gevisualiseerd worden. Figuur 1 geeft een overzicht van die trend: van inzicht in alleen tweede pijler pensioen tot volledige integratie van alle vermogenstypen.
 Met inzicht in de persoonlijke dekkingsgraad van individuen is het mogelijk om te sturen op het beoogde pensioendoel van
 individuen, net zoals collectieve pensioenfondsen sturen tussen matching en return op basis van een dekkingsgraadafhankelijk beleid. In de huidige opzet van veel individuele DCregelingen wordt echter nog niet gestuurd op een persoonlijke dekkingsgraad. Het lifecycle principe varieert weliswaar de verhouding tussen matching en return op basis van leeftijd, maar kijkt daarbij niet naar de totale persoonlijke financiële situatie van het individu. Door het beleggingsbeleid te baseren op de persoonlijke dekkingsgraad is welvaartswinst te behalen, doordat het beleggingsbeleid dan past bij de totale financiële situatie. Daarnaast kunnen er nog stappen worden gemaakt in het personaliseren van de twee portefeuillebouwblokken zelf.
 DYNAMISCHE LIFECYCLEEen lifecycle beleggingsbeleid dat niet alleen afhankelijk is van leeftijd, maar ook van de persoonlijke dekkingsgraad, introduceert een vorm van dynamiek: de dynamische lifecycle. In de adviezen van de SER (2016) omtrent Toekomst Pensioenstelsel is een vergelijkbare vorm van dynamiek behandeld, namelijk het sturen op doelvermogen (variant IVCD uit het SER rapport). Figuur 2 laat zien hoe een dynamische lifecycle in de praktijk werkt. Dit begint bij het vaststellen van een pensioendoel. Vervolgens wordt het beleggingsbeleid dat nodig is om bij het pensioendoel te komen ingevuld. Het uitgangspunt blijft een deterministisch lifecycle beleggingsbeleid. Echter, afhankelijk van de persoonlijke dekkingsgraad (huidige financiële situatie versus beoogd doel) kan afgeweken worden van de vastgestelde beleggingsmix: deelnemers die ver boven hun doel zitten omdat zij sterke wind mee hebben gehad op financiële markten, kunnen hun doel verzekeren door meer naar de matching portefeuille te alloceren. Omgekeerd kan als een deelnemer achter ligt op het gestelde doel meer in de return portefeuille belegd worden. Het is van groot belang om het risicodraagvlak en de risicopreferentie hiervoor vast te stellen om te voorkomen dat er risico genomen wordt dat de deelnemer niet kan of wil dragen. Impliciet leidt deze dynamiek ook tot het inspelen op lange termijn mean reversion in risicopremies, omdat de persoonlijke dekkingsgraad niet alleen afhankelijk is van toekomstige behoeften, maar ook van gerealiseerd beleggingsresultaat. Zo zal na perioden van sterk positieve rendementen op zakelijke waarden (wat gepaard gaat met afnemende risicopremies in de toekomst) de allocatie naar de return portefeuille worden verminderd, in aanvulling op de leeftijdsafhankelijke afbouw (zie Figuur 2).
 PERSOONLIJKE MATCHING EN RETURN PORTEFEUILLES BINNEN EEN BELEGGINGSCOLLECTIEFDe dynamische lifecycle kan alloceren naar bestaande portefeuillebouwblokken als matching en return van een collectief pensioenfonds. Deze kennen echter generieke eigenschappen
 Figuur 1 Integratie van bezittingen en verplichtingen in persoonlijke (pensioen)planning
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 die niet specifiek toegespitst zijn op het individu. Hoe zouden de matching en return portefeuille er dan wél uit moeten zien? De matching portefeuille dient zo goed als mogelijk de persoonlijke retirement bond4 te repliceren, een obligatie en renteswap portefeuille die de waarde volgt van het gewenste kasstroomprofiel vanaf pensioenleeftijd (EDHECRisk Institute, 2018). Dit principe is niet anders dan toegepast in een collectieve context, behalve dan dat ieder individu een andere hoogte en verloop van de uitkering prefereert. Figuur 3 toont het verschil in uitkeringsprofielen van een collectief fonds versus een individuele deelnemer. Het kasstroomprofiel is wezenlijk anders, waardoor maatwerk in de constructie van de matching portefeuille gewenst is. De return portefeuille genereert zoals gebruikelijk het overrendement. Ook hier is differentiatie mogelijk afhankelijk van de leeftijd van het individu, zoals meer illiquide beleggingen voor jongere deelnemers. Het persoonlijk pensioenvermogen is immers niet tussentijds opneembaar, waardoor liquiditeitsvereisten een minder bepalende rol spelen in de beleggingsmix.5
 Collectiviteit en personalisering gaan goed samen. Door gepersonaliseerde portefeuilles op individueel niveau te aggregeren tot één collectieve mix kan het vermogensbeheer efficiënt en tegen lage kosten worden uitgevoerd. Individuele obligatie en renteswapposities in de persoonlijke matching portefeuilles vormen gezamenlijk één totale rentegevoeligheid, die gemakkelijk af te dekken is. En omdat op deelnemersniveau bekend is hoeveel renterisico is afgedekt (op basis van de persoonlijke dynamische lifecycle), kan vanuit de beleggingsadministratie de het juiste rendement uit het collectief belegde vermogen toegewezen worden aan deelnemers. Het samenvoegen van de persoonlijke return portefeuilles tot grote collectieve vermogens geeft daarnaast de mogelijkheid tot toegang tot alternatieve categorieën die bij individuele beleggingen niet beschikbaar of gediversifieerd genoeg zijn. De toegevoegde waarde van de collectieve beleggingsportefeuille is juist dat beter gediversifieerd kan worden over verschillende beleggingscategorieën en risicobronnen dan bij een individuele portefeuille mogelijk is.
 Figuur 2 Dynamische lifecycle op basis van persoonlijke dekkingsgraad
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 Figuur 3 Kasstroomprofiel voor matching portefeuilles collectief versus individueel
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 PRAKTIJK
 DOORBELEGGENTot op heden is in dit artikel het concept van doelbeleggen benaderd vanuit het pensioendoel op pensioenleeftijd, waarbij het totale financiële plaatje van een individu (inzichtelijk gemaakt middels de persoonlijke dekkingsgraad) wordt gebruikt om hierop te sturen. Pensioen is immers een van de grootste, meest stuurbare vermogenscomponenten van een individu. Dit in tegenstelling tot bijvoorbeeld een eigen huis. Op pensioenleeftijd stopt het sturen op persoonlijke doelen echter niet. Met de introductie van de Wet verbeterde premieregeling is het mogelijk om in DCregelingen na pensionering te blijven beleggen, het doorbeleggen.6 In plaats van het opgebouwd kapitaal volledig aan te wenden voor een vastgestelde annuïtaire uitkering, blijft het pensioenkapitaal belegd en wordt de hoogte van de pensioenuitkering jaarlijks opnieuw vastgesteld op basis van het aanwezige kapitaal en de geldende rentetermijnstructuur. Hoe past deze vorm van doorbeleggen in de context van doelbeleggen?
 Effectief kan onderscheid worden gemaakt tussen twee doelen: enerzijds de hoogte van de gewenste uitkering op pensioenleeftijd (met additioneel de keuze tussen nominaal of reëel) zoals tot nu behandeld, en anderzijds de ontwikkeling van die uitkering gedurende pensionering (zoals stijgend of dalend).7 De persoonlijke matching portefeuille speelt hierin de grootste rol: het is een weerspiegeling van het gewenste kasstroomprofiel. Zo leidt de keuze voor een stijgende uitkering tot een langere rentegevoeligheid dan een constante of dalende uitkering. Ook aan de kant van de return portefeuille zijn er veranderende behoeften, zoals meer liquiditeit om tegen lage kosten de uitkering van het kapitaal te kunnen onttrekken.
 Doorbeleggen kan ook een uitkomst bieden als het primaire doel (de hoogte van de uitkering) niet met succes is behaald, bijvoorbeeld omdat vlak voor pensionering een crisis op financiële markten het tot dan toe opgebouwde kapitaal significant heeft verlaagd. Doorbeleggen geeft de mogelijkheid om ook na pensioendatum nog bij te sturen en eerdere verliezen goed te maken. Van belang daarbij is dat, gezien de kortere beleggingshorizon, de bijgestelde doelen realistisch en haalbaar zijn. Scenarioanalyse, zoals in ALMstudies voor pensioenfondsen, kunnen daarbij de helpende hand bieden. Naast deze financiële doelen zijn ook maatschappelijke doelen denkbaar. De persoonlijke doelen hoeven namelijk niet puur financieel van aard te zijn, zeker als het gestelde doel op pensioendatum ruimschoots bereikt is. Pensioenspaarders kunnen ook nut ontlenen aan beleggingen met maatschappelijke impact (zie kader).
 CONCLUSIEIn deze bijdrage hebben we de mogelijkheden voor individuele sturing op basis van de totale financiële situatie van een deelnemer verkend. Ten eerste zien we dat doelsturing, zoals sommige pensioenfondsen nu al toepassen voor het collectief, een methode is die zich ook goed leent voor meer maatwerk voor individuele deelnemers. Dit kan via het vaststellen van een dynamisch beleggingsbeleid dat afhankelijk is van de persoonlijke dekkingsgraad. Ten tweede zien we dat vormgeving binnen
 een collectieve omgeving betere diversificatiemogelijkheden en kostenvoordelen biedt. Ten derde is sinds de introductie van doorbeleggen na pensioendatum ook in de uitkeringsfase meer individuele sturing en maatwerk mogelijk geworden.
 Tot slot zien we toenemende mogelijkheden om de financiële sturing niet alleen te baseren op de financiële pensioensituatie, maar hier ook andere componenten zoals privébesparingen en het eigen huis in mee te nemen. Door de sturing te baseren op de integrale financiële behoeften van deelnemers staat het aanvullend pensioen niet op zichzelf, maar resulteert een op maat gesneden financiële totaaloplossing. Dit is een volgende stap in pensioenen voor de volgende generaties.
 Literatuur — Giron, K., Martellini, L., Milhau, V., Mulvey, J., en A. Suri, 2018,
 Applying Goal-Based Investing Principles to the Retirement Problem, EDHEC-Risk Institute publicatie op https://risk.edhec.edu/publications/applying-goal-based- investing-principles-retirement-problem
 — SER, 2016, Verkenning persoonlijke pensioenvermogen met collectieve risicodeling: Analyse subvarianten IV-C, 10 mei. Rapport op https://www.ser.nl/-/media/ser/downloads/adviezen/2016/persoonlijk-pensioenvermogen-analyse-subvarianten.pdf
 — SZW, 2019, Kabinetsbrief vernieuwing pensioenstelsel, Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid, 1 februari
 Noten1 Pensioenfondsen delen de totale beleggingsportefeuille
 typisch op in een matching en return portefeuille. De matching portefeuille heeft als doel de rentegevoelige verplichtingen te ‘matchen’, en bestaat derhalve uit vastrentende waarden als obligaties en renteswaps. De return portefeuille heeft als doel overrendement (‘return’) t.o.v. de verplichtingen te genereren, veelal middels zakelijke waarden als aandelen.
 2 Dit verschilt van een asset-only perspectief, waarin zakelijke en vastrentende waarden vanuit een diversificatiegedachte gecombineerd worden. Matching en return portefeuilles beleggen in dezelfde type beleggingen, maar dan vanuit een asset-liability management perspectief.
 3 Sommige verzekeraars en algemene pensioenfondsen (APF-en) bieden al wel vormen van doelsturing aan, gebaseerd op levensgebeurtenissen. Daarnaast bestaat er KlikPensioen, waarbij delen van de uitkering op basis van gerealiseerd rendement volledig worden verzekerd.
 4 Hoewel retirement bonds niet beschikbaar zijn in de markt, hebben EDHEC-Risk Institute en Princeton University voor de Amerikaanse markt recentelijk wel een Goal Price Index gelanceerd die de prijs hiervan volgt op basis van de rentetermijnstructuur. Zie https://risk.edhec.edu/indices-investment-solutions.
 5 Minister Koolmees van SZW heeft in een brief aan de Tweede Kamer (SZW, 2019) aangekondigd dat hij onderzoekt of een eenmalige opname van pensioenkapitaal op pensioendatum geïntroduceerd kan worden.
 6 De Wet verbeterde premieregeling maakt verschillende varianten van doorbeleggen mogelijk, waaronder een individuele en collectieve variant. De implementatiedetails verschillen per variant. We gaan hier niet op die details in, maar geven de algemene mogelijkheden van de wet weer.
 7 Hierbij zijn ook de overige vermogenscomponenten van belang die de hoogte en het verloop van het netto inkomen gedurende pensionering kunnen beïnvloeden, zoals privé-besparingen en woninglasten (hypotheek of huur).
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 DNB ziet als belegger ESG mainstream wordenRonald Kok en David van Bragt
 Het VBA Journaal gaat op bezoek bij De Nederlandsche Bank (DNB). Ditmaal niet gewapend met scherpe vragen over knellende kapitaalseisen en dreigende pensioen-kortingen. Het onderwerp van dit gesprek is namelijk het beleggingsbeleid van DNB. DNB is immers niet alleen toezichthouder, maar belegt zelf ook. Duurzaamheid van de beleggingen is hierbij een speerpunt.
 We spreken met Aerdt Houben, divisiedirecteur Financiële Markten
 bij DNB en hoogleraar ‘Financial Policies, Institutions and Markets’
 aan de Faculteit Economie en Bedrijfskunde van de Universiteit van
 Amsterdam (UvA).
 Aerdt Houben: “DNB richt zich op duurzame welvaart. We denken
 dat duurzaamheid een belangrijk onderdeel van beleggen is en dat
 het gedrag van de financiële instellingen zich moet aanpassen om
 conform de langetermijndoelstellingen van de samenleving te
 opereren. Onze politieke leiders hebben het Verdrag van Parijs
 ondertekend, dus uiteindelijk moeten we ook in de financiële sector
 een gedragsverandering krijgen die de benodigde aanpassingen
 stimuleert. In dit kader heeft De Nederlandsche Bank afgelopen
 maand als eerste centrale bank ter wereld de Principles for
 Responsible Investment (PRI) van de Verenigde Naties ondertekend.
 We hebben ook een charter gepubliceerd met de uitgangspunten
 voor onze beleggingen. We hebben de PRI richtlijnen nu onderte-
 kend omdat we het vertrouwen hebben dat we de doelen op korte
 termijn, binnen één à twee jaar, kunnen realiseren. Het gaat hierbij
 om de transparantiedoelen en rapportageverplichtingen die
 inzichtelijk maken dat we werk hebben gemaakt van deze
 principes.”
 MONETAIRE RESERVES Houben: “Dit gaat uitdrukkelijk alleen over de officiële reserves, niet
 over het geld van het DNB pensioenfonds en niet over de monetaire
 operaties. De officiële reserves schommelen gedurende de tijd,
 maar bedragen momenteel zo’n 19 mrd. euro. Het grootste deel hier-
 van wordt belegd in veilige staatsobligaties. Hier kunnen we niet
 veel impact hebben op het gebied van duurzaam beleggen. Er is in
 dit opzicht bijvoorbeeld weinig verschil tussen een Duitse en Finse
 staatsobligatie. Voor de resterende portefeuilles kan dit wel, bij-
 voorbeeld voor de overige obligatieportefeuilles en de aandelen-
 portefeuilles.”
 NEGATIEVE EXTERNALITEITEN DIENEN ZWAARDER TE WEGEN OP DE FINANCIËLE MARKTEN
 WAT GAAT VERANDEREN?Vijf jaar geleden maakten we geen onderscheid tussen de tegen-
 partijen met wie we zaken deden en hadden we een zo breed moge-
 lijk gespreide aandelenportefeuille. Hetzelfde gold voor de obligatie-
 portefeuilles. Tegenwoordig controleren we of onze tegenpartijen,
 met name banken, zich houden aan de relevante PRI richtlijnen en
 we kijken of wordt voldaan aan de lijst met uitsluitingen, zoals
 wapentuig en dergelijke. Ook wordt nu bijvoorbeeld al in enige mate
 belegd in groene obligaties. In de komende twee jaar willen we over-
 INTERVIEW
 Aerdt Houben is divisiedirecteur Financiële Markten bij De Nederlandsche Bank, verantwoordelijk voor onder meer de monetaire operaties, het beleggingsbeleid en het risicobeheer. Daarnaast is hij hoogleraar ‘Financieel beleid, instituties en markten’ aan de Universiteit van Amsterdam. Hij is voorzitter van het Financiële Markten Comité bij de OESO en is lid van diverse comités bij de Bank van Internationale Betalingen. Hij werkte bij het IMF. Houben is gepromoveerd in de monetaire economie aan de Rijksuniversiteit Groningen, waar hij ook afstudeerde in de Algemene Economie en in de Bedrijfseconomie.
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 INTERVIEW
 stappen naar externe managers die onze ESG criteria volledig
 geïntegreerd hebben in hun beleggingsbeleid. Hierbij gaat het ook
 om engagement door deze managers, niet alleen om uitsluiting. In
 het beleggingsbeleid wordt er overigens niet naar gestreefd om
 impact te hebben op specifieke Sustainable Development Goals
 (SDG’s). We willen als centrale bank niet één sector bevoordelen
 boven de anderen.”
 GROENE BUBBELS?“We vinden dat er marktfalen is als het gaat om het beprijzen van
 zaken, zoals CO2 uitstoot, die van belang zijn bij de klimaattransitie.
 Het gedrag en de beprijzing zou, voor zover mogelijk, rekening moe-
 ten houden met alle externe effecten. We doen ook onderzoek naar
 het effect van duurzaam beleggen op het rendement, maar voorals-
 nog lijkt dit geen negatief effect te hebben. We zien overigens ook
 nog niet dat het rendement oplevert. Uit studies blijkt ook dat vooral
 de “G” invloed heeft, dus vooral de governance factor. Bij bedrijven
 met een goede governance zijn de risico’s lager, dat komt steeds
 meer naar voren in de cijfers. Het voor risico gecorrigeerd rende-
 ment kan dan hoger uitkomen. Mijn overtuiging is dat dit bewijs
 steviger zal gaan worden gedurende de tijd. Belangrijk voor ons is in
 ieder geval dat het geen rendement kost, omdat we uiteindelijk
 beleggen voor 17 miljoen Nederlanders.”
 “In het ideale plaatje zijn de externe effecten in de prijzen verwerkt,
 en dan krijg je gewoon een goede waardering. Het kan zijn dat in de
 zoektocht naar dat uiteindelijke evenwicht je een toestroom krijgt
 naar groene beleggingen die groter is dan door de markt kan
 worden geabsorbeerd. Dit zou kunnen ontstaan als er meer regel-
 geving en/of fiscale stimuleringen voor de ESG-beleggingen zouden
 komen. Enige overshooting kan dan plaats vinden maar vooral in
 losse niches en niet snel voor de markt als geheel.”
 “Maar neem bijvoorbeeld de Nederlandse overheid. Die gaat nu ook
 groene obligaties uitgeven. Het is echter dezelfde tegenpartij als
 voor gewone Nederlandse staatsobligaties. Het kredietrisico is voor
 beide obligaties gelijk. Dus de koersen van die obligaties gaan niet
 zo sterk uit elkaar lopen. Dus dat ontkoppelen van die twee markten,
 groen en grijs, zie ik niet snel buitensporig worden.”
 Houben is al met al behoorlijk optimistisch dat de markt haar ‘ESG-
 werk’ steeds meer gaat doen en dat binnen enkele jaren ESG
 beleggen zeker geen niche meer is.
 ESG RATINGSTen aanzien van de beschikbare ESG ratings stelt Houben: “Er is nu
 een klein aantal dominante partijen dat zich specialiseert in het
 bepalen van ESG ratings, waaronder met name MSCI en
 Sustainalytics. Nu kun je naar dezelfde bedrijven kijken en kijken of
 die dezelfde ratings krijgen van deze twee instellingen. De correlatie
 is echter buitengewoon laag, zeker als je kijkt naar de aparte ratings
 op de “E”, de “S” en de “G”. Dus er is echt nog een uitdaging om dit te
 verbeteren, deze verschillen leiden tot ruimte voor ruis. We moeten
 op basis van objectieve feiten beslissingen kunnen nemen voor de
 lange termijn. We moeten de onderliggende gegevens van bedrij-
 ven, op basis waarvan de ESG ratings worden bepaald, transparant
 krijgen. Zo kan iedereen zich een oordeel gaan vormen over de ESG
 ken merken van bedrijven. Nu heb je geen idee, je weet ook niet
 welke methodologie wordt gebruikt door deze rating agencies. Dan
 zit je met een probleem. Je zou hopen dat de methodologie zich
 steeds verder verdiept, dat de verschillen “uittrillen” en dat je
 betrouwbare ESG ratings krijgt. Dit moet allemaal minder geheim-
 zinnig worden zodat iedereen kan nagaan dat de afgegeven ratings
 aannemelijk zijn”.
 Het feit dat zowel MSCI als Sustainalytics commerciële bedrijven
 zijn vindt Houben niet perse een probleem. Hij verwacht dat ook hier
 de markt zijn werk zal doen en dat er natuurlijk ruimte is voor meer
 ESG rating agencies. De verschillen qua ESG ratings van beide
 instituten onderstrepen volgens Houben ook de wens om zowel de
 diepte als de dekking van de ratings uit te breiden.
 Houben: “Ik ben overigens heel erg voor marktwerking en vind dat
 rating agencies een nuttige functie vervullen. We vinden gewone
 ratings ook heel nuttig, dus ik kan me niet voorstellen dat we ESG
 ratings niet nuttig zouden vinden. Maar je moet heel waakzaam zijn
 voor allerlei verkeerde prikkels. Rating agencies moeten geen
 koppelingen met de bedrijven hebben, geen andere inkomsten-
 bronnen die samenhangen met de ratings die ze afgeven, enzo-
 voorts.”
 MEER TRANSPARANTIEHet palet aan fiscaal gunstige groene beleggingsfondsen voor
 particulieren is nu marginaal. Hoe ziet u dit?
 Houben: “Ik mag hopen dat groene beleggingsfondsen op termijn
 niet langer een niche zijn maar dat iedereen dit doet. Ik hoop ook dat
 transparant wordt hoe groen een fonds werkelijk is, zodat de
 verschillen, bijvoorbeeld in termen van CO2 uitstoot, duidelijk
 worden. Deze transparantie is de belangrijkste stap die nu moet
 worden gemaakt. De pensioenfondsen hebben nu bijvoorbeeld een
 wettelijke verplichting op dit gebied, via de prudent person regel in
 artikel 135 van de Pensioenwet. Het is wenselijk dat dit breder
 gebeurt, en bijvoorbeeld ook voor andere financiële instellingen en
 vermogensbeheerders gaat gelden. Het is aan de politiek om dit te
 beslissen; idealiter zou dit op Europees niveau moeten worden
 geregeld. Er moet ook een duidelijke meetlat en taxonomie komen
 voor duurzaam beleggen.”
 TRANSPARANTIE OVER ESG PRESTATIES MOET OMHOOG
 “Er is overigens meer dan energietransitie en klimaat. We vinden het
 bijvoorbeeld ook belangrijk dat iedereen kan deelnemen aan het
 financiële verkeer, dat er financiële educatie is, dat mensen toegang
 hebben tot betaalsystemen, dat ze in voldoende mate toegang heb-
 ben tot pensioenproducten, etcetera. Huishoudens en individuen in
 Nederland moeten weerbaar zijn, ook voor de toekomst. Voor vrijwel
 iedereen geldt dat het aanhouden van enige beleggingen verstandig
 is, bij voorkeur via een goed gespreide portefeuille.”
 GROENE BUBBELS NIET WAARSCHIJNLIJK
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 Klimaatverandering als financieel risicoLiza Jansen
 Klimaatverandering is niet meer alleen een maatschappelijke kwestie, maar brengt voor beleggers ook financiële risico’s met zich mee. Dit artikel probeert antwoord te geven op twee vragen. Wat zijn de financiële risico’s van klimaatverandering? En, wat kun je hiermee als belegger?
 KLIMAATVERANDERING: NU OOK EEN FINANCIEEL RISICODe impact van klimaatverandering wordt steeds beter zichtbaar: de droge zomer in 2018 zorgde ervoor dat in Nederland oogsten tegenvielen,1 de waterstand was zo laag dat tankstations niet meer bevoorraad konden worden,2 en hevig natuurgeweld zoals bosbranden3 en orkanen4 zorgde voor veel problemen in Amerika en Azië. Vogel et al. (2019) schrijft de extreme zomer van 2018 op het noordelijk halfrond toe aan klimaatverandering veroorzaakt door menselijk gedrag. Dit is voor het eerst dat een weergebeurtenis geheel aan klimaatverandering wordt toegeschreven.
 De gemiddelde wereldtemperatuur stijgt, wat veroorzaakt wordt door hogere concentraties broeikasgassen in de atmosfeer. Het ene na het andere alarmerende rapport over klimaatverandering wordt gepubliceerd, zoals dat van de Verenigde Naties (2018) waarin wordt gewaarschuwd dat we sneller te maken krijgen met de gevolgen van klimaatverandering, en dat die gevolgen ook nog eens veel erger zijn dan we tot nu toe dachten. Eén graad meer of minder stijging hierin zal enorme impact hebben. Dit staat toegelicht in figuur 1.
 Voorgaande ontwikkelingen hebben er voor gezorgd dat klimaat verandering in de Nederlandse politiek nu hét onderwerp van gesprek is. Wetenschappers zijn al lange tijd overtuigd van de ernst van klimaatverandering. Nu de meerderheid van de politiek en burgers ook overtuigd is van de urgentie, leidt dit tot een rappe omslag. Klimaatverandering slaat voor beleggers over van een positief ESGthema naar een financieel thema.
 Hierdoor komt ook bij beleggers klimaatverandering steeds hoger op de agenda. Dat is niet zo gek, bovenstaande voorbeelden geven al wel aan dat klimaatverandering een financieel risico vormt.
 Klimaatverandering is echter een ander soort risico dan traditio nele beleggingsrisico’s. Hoe kun je als belegger klimaatverandering meenemen in het beleggingsproces? Een goed startpunt is om een onderscheid te maken tussen twee soorten
 OPINIE
 Liza Jansen MSc Investment Strategist bij PGGM
 Figuur 1 Impact van temperatuurstijging
 Temperatuurstijging
 1 °C Vandaag – fysieke schade al zichtbaar
 2 °C Fysieke schade blijft beperkt, doelstelling van klimaatakkoord Parijs
 3 °C Niet gezien in 3 miljoen jaren, grote disruptieve schade verwacht
 4 °C Niet gezien in 10 miljoen jaren, enorme disruptieve schade verwacht
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 OPINIE
 klimaatrisico’s: transitierisico’s en fysieke risico’s. Dit onderscheid is weergegeven in figuur 2.
 TRANSITIERISICO’S Bij transitierisico’s moet gedacht worden aan alle aanpassingen van de huidige maatschappij om klimaatverandering te beperken. Overheden kunnen komen met maatregelen om CO2 reductie te realiseren. Technologische innovaties kunnen leiden tot disrupties. Beide kunnen versneld worden doordat maat regelen juridisch worden afgedwongen bij bedrijven of over heden. Deze drie verschillende transitierisico’s worden met voorbeelden toegelicht.
 Voor overheden is een duidelijke rol weggelegd bij het tegengaan van klimaatverandering. Middels beleid kunnen zij verandering afdwingen. Mogelijke beleidsmaatregelen zijn onder andere een CO2prijs, een minimaal niveau van energielabel om een pand te mogen verhuren of een verbod op auto’s met een fossiele verbrandingsmotor. Deze maatregelen worden al in verschillende landen ingezet.
 KLIMAATVERANDERING SLAAT VOOR BELEGGERS OVER VAN EEN POSITIEF ESG-THEMA NAAR EEN FINANCIEEL THEMA
 Volgens wetenschappers is een CO2belasting de meest efficiënte manier om CO2uitstoot terug te dringen. Veel landen hebben dan ook voor delen van hun economie al een CO2prijs geïntroduceerd. Hieronder vallen ook een aantal Europese landen die teleurgesteld zijn in het functioneren van het Europese Emission Trading System. In Zweden geldt bijvoorbeeld al een CO2prijs sinds 1991.
 Naast beleidsrisico’s vinden er ook technologische ontwikkelingen plaats om klimaatverandering tegen te gaan. Natuurlijk leiden technologische ontwikkelingen al heel lang tot disrupties in de markt: de digitale camera leidde tot de neergang van Kodak en de smartphone tot die van Nokia. Maar technologische ontwikkelingen tegen klimaatverandering zijn anders. Niet alleen hebben we nu te maken met bedrijven die nieuwe manieren zien om geld te verdienen, maar ook met filantropen en wetenschappers die een positieve bijdrage aan de wereld willen leveren. Elon Musk is Tesla niet gestart om zoveel mogelijk winst te maken. Het doel van Tesla is om de autoindustrie te verduurzamen. Een doel dat ze goed weten te bereiken. Er is geen groot
 automerk meer dat geen elektrisch model op de markt heeft gebracht. Daarnaast staat klimaatverandering ook hoog op de agenda van filantropen. De beweging om de energietransitie te versnellen is daarmee breder dan bij andere technologische transities.
 Een ander transitierisico is juridisch risico. In meerdere landen worden rechtszaken aangespannen tegen overheden en grote vervuilers om hen te dwingen te verduurzamen en de kosten te delen. Waar een aantal jaar geleden dit nog als een kansloze missie werd gezien, heeft de eis van Urgenda tegen de Nederlandse staat aangetoond dat dit helemaal niet zo kansloos is. De overwinning van Urgenda heeft ervoor gezorgd dat in andere landen een zelfde soort rechtszaken tegen overheden aan gespannen wordt. Soortgelijke rechtszaken lopen ook tegen bedrijven, zoals de zaak van Milieudefensie tegen Shell.5 Juridisch afgedwongen veranderingen kunnen leiden tot hogere kosten en daarmee aantasting van de winst.
 Transitierisico’s zijn onzeker, complex, maar wel reëel. Ook de overheid verschaft niet veel duidelijkheid over toekomstige maatregelen. De energietransitie zal leiden tot winnaars en verliezers. Goede spreiding van de beleggingsportefeuille zal er waarschijnlijk toe leiden dat zowel de winnaars als de verliezers in portefeuille zitten. Maar met name voor concentraties in de beleggingsportefeuille is het belangrijk om te weten hoeveel de belegging bijdraagt aan klimaatverandering (bijvoorbeeld in termen van CO2uitstoot). Op basis daarvan kan het risico op beleidsmaatregelen of technologische verandering ingeschat worden.
 FYSIEKE RISICO’SNaast transitierisico’s zijn er ook fysieke risico’s van klimaatverandering. Ondanks dat fysieke risico’s, zoals een stijging zeespiegel en extreem weer, het eerste is waar mensen aan denken bij klimaatverandering, worden fysieke risico’s nog vaak onderbelicht in de hoedanigheid van financieel klimaatrisico. Er wordt vaak gedacht dat fysieke schade pas over tientallen jaren zichtbaar wordt. Het is inderdaad waar dat klimaatmodellen voorspellen dat de grootste impact van klimaatverandering zich na 2050 zal voordoen. Dit betekent echter niet dat op de korte termijn geen schade zal zijn. In vergelijking met 1970 komen natuurrampen nu vier keer zo vaak voor.6 Dit kan nu al impact hebben op gebouwen en bedrijven in getroffen gebieden. BlackRock (2019) waarschuwt dat beleggers te veel focussen op transitie risico’s en fysieke klimaatrisico’s onderschatten. In kaart brengen wat de fysieke locaties van beleggingen zijn en hoe gevoelig deze locaties zijn voor extreem weer, is een eerste stap in het inzichtelijk maken van de risico’s.
 Figuur 2 Klimaatrisico’s Transitierisico’s
 Omslag naar een CO2-neutrale wereld
 door beleid of technologie
 Fysieke risico’s
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 TOEZICHTHOUDERDe financiële risico’s van klimaatverandering hebben ook de aandacht van De Nederlandsche Bank (DNB). DNB (2018) definieert in haar Overzicht Financiële Stabiliteit klimaatverandering als een systeemrisico dat het Nederlandse financiële stelsel en uiteindelijk ook de reële economie kan ontwrichten. Er wordt gewerkt met een horizon van vijf jaar waardoor alleen transitierisico’s worden meegenomen. De fysieke risico’s worden vooralsnog buiten beschouwing gelaten.
 In de scenario’s van DNB komen twee schokken voor. Een beleidsschok waarbij de CO2prijs stijgt naar €100, en een technologieschok waarbij het aandeel duurzame energie verdubbelt. In het scenario met betrekking tot een dubbele schok komen beide voor. Indien beide schokken uitblijven is er nog steeds een
 impact op de economie, namelijk vanwege de onzekerheid over beleidsmaatregelen en technologie. Figuur 3 geeft deze scenario’s weer.
 HOE KUN JE OMGAAN MET KLIMAATRISICO’S?Klimaatverandering is een risico dat moeilijk te kwantificeren is: hoe schat je in welke technologie uiteindelijk wint, of welke bedrijven het meest geraakt gaan worden door een hoge CO2prijs? In de huidige geglobaliseerde wereld is het onduidelijk van welke gebieden bedrijven afhankelijk zijn. Sommige bedrijven hebben dat inzicht zelf niet eens. En daarbij is het uiterst moeilijk te voorspellen welke bedrijven of sectoren succesvol tegen bijvoorbeeld een CO2prijs kunnen lobbyen. Ook hangt klimaatverandering samen met andere maatschappelijke problemen, zoals een teruglopende biodiversiteit. Grantham (2018) van vermogensbeheerder GMO heeft een paper geschreven dat een inzichtelijk beeld geeft van deze complexiteit.
 DE BESTE MANIER OM KLIMAATRISICO’S MEE TE NEMEN IN HET BELEGGINGSPROCES IS OM KLIMAATVERANDERING ECHT ALS EEN FINANCIEEL RISICO TE ZIEN
 Er zijn echter een aantal dingen die je als belegger kan doen. Het monitoren van het probleem is een eerste stap om inzicht te krijgen in de factoren die klimaatverandering beïnvloeden. Data over mondiale CO2uitstoot, de ontwikkeling van CO2 prijzen, investeringen in duurzame energie, investeringen in elektrische auto’s is beschikbaar. De voortgang op deze indicatoren kan gelegd worden naast scenario’s die schetsen wat nodig is om de temperatuurstijging te beperken tot twee graden Celsius. Uit deze monitoring blijkt dat de wereld achterloopt op de doelstelling om de opwarming te beperken tot twee graden Celsius. De wereld en beleggingsportefeuilles moeten zich dus opmaken
 Figuur 4 Voorbeeld monitoring klimaat-verandering
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 Figuur 3 De vier stress scenario’s van DNB
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 voor een mogelijke grote fysieke impact én een transitie die zich waarschijnlijk met schokken zal voltrekken. Doordat de kans op een grote fysieke impact toeneemt, neemt ook de kans toe dat de overheid (pas) bij een ramp (wel) abrupt vergaande maatregelen zal treffen. Bazerman en Watkins (2004) noemen klimaatverandering dan ook een ‘predictable surprise’: een ramp die leiders verrast ondanks dat er genoeg signalen waren om de ramp aan te zien komen. Figuur 4 geeft een voorbeeld van monitoring van klimaatverandering: de meeste indicatoren lopen achter op een scenario om klimaatverandering te beperken tot 2 graden Celsius.
 Monitoring hangt samen met scenarioanalyse. Scenarioanalyse is een veel gebruikt instrument in risk management. Scenario’s geven namelijk inzicht in hoe het verloop kan zijn en welke factoren een belangrijke rol spelen in het bepalen van de uitkomst. Daarbij verbreden scenario’s het denken. Ook voor klimaatverandering is dit van belang. Bijvoorbeeld, klimaatverandering kan leiden tot voedselschokken die weer impact hebben op inflatie. De Institutional Investors Group on Climate Change (2018) heeft een handleiding geschreven hoe klimaatscenario’s in te zetten. De handleiding gaat in op het selecteren en toepassen van scenario’s op beleggingsportefeuilles of op bedrijfsniveau.
 Daarnaast kun je op beleggingscategorieniveau bepalen waar de risico’s het grootst zijn. Illiquide beleggingen zijn naar diens aard moeilijker te verkopen dan liquide beleggingen. Indien zich een fysiek of transitierisico voordoet bij bijvoorbeeld vastgoed, zal het moeilijker zijn om hierop te acteren. Beleggers die investeren in vastgoed doen er goed aan om de energielabels van het vastgoed in hun portefeuille scherp te hebben. Meerdere landen – waaronder Nederland – hebben al aangekondigd dat panden met een lager dan Cenergielabel over een aantal jaren niet meer verhuurd morgen worden. In 2017 voldeed 42% van de Nederlandse woningen met een energielabel niet aan dit criterium.7 Behoorlijk wat panden moeten dus energiezuiniger worden, wat hoge kosten met zich mee kan brengen. Beter is om hierop voorbereid te zijn. Dit geldt ook voor fysieke risico’s. Een
 pand dat schade heeft ondervonden vanwege een hoge waterstand zal hoe dan ook moeilijker verhuurbaar en verkoopbaar zijn.
 Fossiele grondstoffen lopen met de energietransitie groot risico. Jarenlang is ervan uitgegaan dat de vraag naar (fossiele) grondstoffen blijft stijgen. De vraag laat zich nu echter stellen of dit nog steeds het geval is. Wanneer komt het kantelpunt? De vraag naar fossiele brandstoffen stijgt nog steeds, maar minder hard dan verwacht. En wat te denken van bedrijven die deze grondstoffenreserves op hun balans hebben staan? Hoeveel van deze assets zullen in de toekomst ‘stranded’ blijken? De kosten van zonne en windenergie zijn de laatste jaren flink gedaald. Dit wordt weergegeven in figuur 5. Ook de elektrificatie van de energiemarkt zet door.
 Ook categorieën die minder voor de hand liggen lopen risico. Zo neemt bijvoorbeeld Moody’s (2016) de kwetsbaarheid voor klimaatverandering al mee in de ratings van landen. Naast bovenstaande voorbeelden zijn er handleidingen geschreven om klimaatverandering mee te nemen, zoals de handleidingen gepubliceerd door ICPM (2018), BlackRock (2016) en HSBC (2016).
 DATA Om hierop te kunnen handelen is data nodig. Er is vaak meer data beschikbaar dan gedacht wordt. Uiteraard is veel nog in een beginstadium, maar er komt meer data beschikbaar en de data wordt kwalitatief steeds beter. Voor veel bedrijven wordt bijvoorbeeld CO2uitstoot en de fossiele reserves op hun balans inzichtelijk gemaakt (bijvoorbeeld door Trucost). Daarbij zijn er ook dataproviders die de fysieke locaties van bedrijven en hun ‘suppliers’ in kaart proberen te brengen, zoals Deutsche Asset Management (2017). Daarmee kan de mate van risico bepaald worden of bedrijven en/of hun suppliers getroffen worden door bijvoorbeeld extreem weer. Sommige bedrijven houden hier al rekening mee. Zo heeft Bloomberg recent zijn data center verplaatst van Lower Manhattan naar Upstate New York vanwege de kans op overstromingen.8
 Figuur 5 Kosten van ongesubsidieerde duurzame energie
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 Bedrijven worden gestimuleerd om klimaatrisico’s in hun jaarverslag te publiceren. Deze data kan gebruikt worden door beleggers om risico’s beter in te schatten. Er zijn natuurlijk partijen – zoals herverzekeraars – die zich al jaren bezighouden met het voorspellen van extreem weer. Ook universiteiten en wetenschappers werken graag samen met andere partijen op gebied van klimaatverandering.
 INTEGRATIE IN HET BELEGGINGSPROCESDe beste manier om klimaatrisico’s mee te nemen in het beleggingsproces is om klimaatverandering echt als een financieel risico te zien. Vaak wordt het nog als bijvoorbeeld een ESGrisico meegenomen, vallend onder Environmental. Dit is mogelijk, maar waarschijnlijk krijgt het daarmee niet de aandacht die het verdient. Bijvoorbeeld, één score op E, S en G wordt gebruikt om bedrijven op te beoordelen. Nog afgezien van het feit dat het moeilijk is om impact op milieu, mensenrechten en corporate governance op te tellen en samen te vatten in één score, reflecteert een ESGscore niet goed de financiële risico’s van klimaatverandering. Bovendien gaat het hierbij vaak om de bijdrage van het bedrijf aan klimaatverandering, niet de impact van klimaatverandering op het bedrijf. Daarbij is klimaatverandering maar één van de factoren binnen Environmental.
 DE WERELD EN BELEGGINGS-PORTEFEUILLES MOETEN ZICH OPMAKEN VOOR EEN MOGELIJKE GROTE FYSIEKE IMPACT ÉN EEN TRANSITIE DIE ZICH WAARSCHIJNLIJK MET SCHOKKEN ZAL VOLTREKKEN
 Geef daarom beleggingsteams de opdracht om klimaatverandering actief mee te nemen in het beleggingsproces. Laat hen onderzoeken of het risico vormt voor hun beleggingen en of ze hierop kunnen acteren. Een uitkomst kan zijn dat beleggers het risico wel zien, maar te moeilijk vinden om te voorspellen welke bedrijven de winnaars en welke de verliezers zullen zijn. Ook kan het zijn dat er wel degelijk risico is, maar dat hiervoor wordt gecompenseerd met het rendement. Bewust risico’s nemen is de kern van een goed beleggingsproces. Echter, het lijkt erop dat dit risico vaak niet bewust wordt genomen. Hierbij dient zich de vraag aan of klimaatverandering (voldoende) is ingeprijsd. Deze vraag is uitermate moeilijk te beantwoorden. Ook in de literatuur is daarover nog weinig geschreven. Wel is er een studie gedaan naar vastgoed in de Verenigde Staten. Vastgoed dat kwetsbaar is voor zeespiegelstijging wordt tegen een 7% lagere prijs verkocht vergeleken met vergelijkbaar vastgoed dat minder kwetsbaar is, aldus onderzoek van Bernstein, Gustafson en Lewis (2018). Is 7% voldoende? Litterman (2013) betoogt dat de markt het risico van een abrupte stijging van de CO2prijs na bijvoorbeeld een natuurramp sterk onderschat.
 Mercer (2019) stelt dat de markt klimaatrisico’s niet goed meeneemt, en heeft de impact van toegenomen bewustzijn onder verschillende scenario’s berekend.
 Naast de beleggingsteams de opdracht geven om klimaatverandering mee te nemen, ligt er ook een duidelijke tweedelijns rol bij risk weggelegd. Zij hebben het overzicht over de gehele portefeuille en hebben het mandaat om beleggingsteams uit te dagen op dit onderwerp. Daarbij worden stresstesten van bijvoorbeeld DNB ook op de gehele portefeuille uitgevoerd.
 IMPACT VAN POSITIEVE INSTRUMENTEN OP KLIMAATRISICO’SVeel institutionele beleggers hebben klimaatverandering als thema aangemerkt om positief aan bij te dragen. CO2benchmarks, impactbeleggen en engagement op klimaatverandering zijn instrumenten die meestal vanuit maatschappelijke verantwoordelijkheid worden ingezet. Ze kunnen ook bijdragen aan het verkleinen van de financiële risico’s. Indien er genoeg vertrouwen is in CO2data, kan een CO2benchmark ingezet worden om het financiële risico te verkleinen. Daarbij zijn er onderzoeken hoe CO2benchmarks vorm te geven met een lage tracking error, bijvoorbeeld van Andersson, Bolton, en Samama (2016). Bij impactbeleggen onder het thema klimaatverandering vallen vaak beleggingen in duurzame energie, of energieefficiënte oplossingen. Deze kunnen ingezet worden als een hedge tegen beleggingen in de fossiele energie. Ook engagement kan een waardevol instrument zijn. Net als dat veel beleggers niet bekend zijn met klimaatverandering als financieel risico, zijn veel bedrijven dit ook niet. Bewustzijn kweken op dit thema helpt bedrijven om zich voor te bereiden, wat uiteindelijk ten goede kan komen aan het rendement.
 CONCLUSIEHet gedachtegoed rondom klimaatverandering is zo aan het veranderen dat beleggers er moeilijk nog omheen kunnen. Daarbij zijn er signalen dat financiële klimaatrisico’s in beleggingsportefeuilles worden onderschat. Klimaatrisico’s zijn complex en data is beperkt. Wat kun je als belegger doen? Het helpt om een raamwerk te gebruiken om klimaatrisico’s in te delen, zoals een onderscheid tussen transitierisico’s en fysieke risico’s. Instrumenten als monitoring en scenarioanalyse zijn geschikt om inzicht te krijgen in onzekerheden. Geef vervolgens beleggingsteams en risk de opdracht om klimaatrisico’s actief mee te nemen in het beleggingsproces. Vergeet daarnaast niet dat positieve beleggingsinstrumenten gericht op het tegengaan van klimaatverandering ook klimaatrisico’s kunnen mitigeren. Op deze manier kunnen we twee vliegen in één klap slaan: de financiële gevolgen van klimaatverandering proberen te beheersen en wellicht daarmee bijdragen aan het tegengaan van klimaatverandering.
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 CO2-arm beleggen: op weg naar een nieuwe efficient frontier?Nander de Vette, Rianne Luijendijk en David Rijsbergen
 Met het tekenen van het internationale klimaatakkoord van Parijs in december 2015 heeft de overgang naar een CO
 2-neutrale economie aan momentum gewonnen. In het akkoord
 hebben bijna 200 landen afgesproken de opwarming van de aarde te beperken tot ruim onder de 2 graden Celsius. Vanuit economisch perspectief vormt deze energietransitie één van de grootste uitdagingen in het komende decennium, aangezien energie en economie onlosmakelijk met elkaar verbonden zijn. De Nederlandsche Bank en een groeiend aantal centrale banken verenigd in het Network for Greening the Financial System onderkennen dan ook de impact van klimaatverandering op het bredere financiële systeem (NGFS, 2018).
 Ook voor beleggers is de energietransitie relevant. Zowel de fysieke risico’s ten gevolge van klimaatverandering als de risico’s die gemoeid gaan met het transitieproces – zoals een CO2belasting – kunnen immers de waardering van financiële activa beïnvloeden. Daarbij kunnen klimaat en transitierisico’s vanwege hun aard niet volledig worden weggediversifieerd. Tegen deze achtergrond is de aandacht voor duurzaamheids criteria de afgelopen jaren onder beleggers toegenomen. Zo is de omvang van beleggingsfondsen die zich richten op Environmental, Social & Governance (ESG) factoren sinds 2010 verdubbeld naar USD 1 biljoen (JP Morgan, 2019). Voor een succesvolle energietransitie is echter meer nodig. Zo stelt de Europese Commissie dat in Europa
 jaarlijks EUR 180 mrd extra kapitaal naar duurzame technologieën en bedrijven moet worden gealloceerd om de CO2uitstootreductie (40% voor 2030) uit het klimaat akkoord van Parijs te halen (Europese Commissie, 2018). Het is zodoende van belang dat ook aandelenbeleggers de CO2inten siteit van hun investeringen voldoende mee wegen, omdat zij als kapitaalverschaffers bedrijven aan kunnen sporen hun CO2uitstoot terug te dringen. De toenemende aandacht voor duurzaamheidscriteria in het beleggingsbeleid van veel institutionele investeerders is in dat opzicht bemoedigend. Tegelijk speelt voor veel beleggers de vraag in hoeverre de CO2intensiteit van de beleggingen kan worden teruggedrongen zonder rendement te verliezen.
 Nander de Vette MSc (l) Econoom bij De Nederlandsche Bank
 Rianne Luijendijk MSc (m) Econoom bij De Nederlandsche Bank
 Dr. Davd Rijsbergen (r) Econoom en afdelingshoofd Market Intelligence bij De Nederlandsche Bank
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 Dit artikel onderzoekt in hoeverre het meewegen van de CO2 intensiteit van bedrijven het risicorendementsprofiel van Europese aandelenbeleggingen beïnvloedt. Dit vraagstuk is niet alleen voor beleggers van belang, maar ook vanuit centrale bankperspectief relevant. Zo onderzoeken steeds meer centrale banken de economische gevolgen van de energietransitie. DNB heeft bijvoorbeeld in haar MVO visie 20192025 aangegeven als centrale bank en onafhankelijk adviseur de financiële implicaties van de energietransitie te analyseren om het publieke debat met feiten te kunnen voeden (DNB, 2019). Dit artikel is als volgt opgebouwd. Eerst wordt de bestaande literatuur over de relatie tussen duurzaamheidscriteria en risicogecorrigeerde rendementsverwachtingen besproken. Vervolgens wordt de impact van CO2intensiteit op Europese aandelenbeleggingen geanalyseerd sinds de ondertekening van het klimaatakkoord van Parijs. Dit gebeurt door efficient frontiers te construeren voor zowel een CO2arm als een CO2rijk beleggingsuniversum, waarbij de mate van CO2intensiteit wordt bepaald door de hoeveelheid broeikasgassen die bedrijven uitstoten ten opzichte van hun totale activa.
 DE THEORETISCHE RENDEMENTSIMPLICATIES VAN DUURZAAM BELEGGENDe afgelopen jaren is veel (academisch) onderzoek gedaan naar de impact van duurzaamheid op het rendement en risicoprofiel van aandelenbeleggingen. Op hoofdlijnen volgt uit de literatuur dat de exante impact niet eenduidig is. Hierbij speelt de grote heterogeniteit aan onderzochte beleggingsstrategieën – variërend van uitsluitingen, best-in-class tot impact beleggen – een rol.
 VOOR EEN SUCCESVOLLE ENERGIETRANSITIE MOET JAARLIJKS EUR 180 MRD EXTRA KAPITAAL NAAR DUURZAME TECHNOLOGIEËN EN BEDRIJVEN WORDEN GEALLOCEERD
 De klassieke finance literatuur veronderstelt dat rendement en risico in het beleggingsproces hand in hand gaan (Markowitz, 1952). Zo stellen Fama en French (1993) dat beleggers uitsluitend meer rendement kunnen behalen door meer blootstelling aan systematische (markt)risico’s. Het toepassen van nietfinanciële criteria – zoals duurzaamheid – zou het risicorendementsprofiel van een aandelenportefeuille negatief beïnvloeden, mede doordat het beleggingsuniversum hierdoor wordt verkleind. In het verlengde hiervan stelt Friedman (1970) dat duurzame activiteiten geld kosten, ten laste komen van de bedrijfswinst en dus leiden tot een lager aandelenrendement. Daar staan theorieën tegenover die stellen dat het meewegen van duurzaamheidscriteria beleggers voordelen bieden die het verlies aan diversificatie compenseren. Vanuit het stakeholdersperspectief stellen Freeman, Wicks en Parmar (2004) bijvoorbeeld dat een duurzame bedrijfsvoering de productiviteit van werknemers verbetert via een hogere motivatie, wat zich vertaalt in
 meer bedrijfswinst. Ook kan de vraag naar aandelen van bedrijven die meer informatie publiceren (zoals over CO2uitstoot) hoger zijn. Diamond (1985) stelt dat het publiek maken van bedrijfsinformatie een positief welvaartseffect heeft, omdat het vergaren van deze informatie voor beleggers een kostbaar proces is. Als de kans toeneemt dat bedrijven de kosten van hun CO2uitstoot op termijn moeten internaliseren, kunnen beleggers de voorkeur geven aan meer transparante bedrijven waarvan een goede risicoinschatting mogelijk is.
 Op hoofdlijnen toont de academische literatuur geen eenduidig verband tussen duurzaamheid en aandelenrendementen. Sommige studies vinden enige aanwijzing voor een neutrale of positieve relatie tussen ESG en het rendement op aandelen (zie onder meer Orlitzky et al., 2003; Revelli en Viviani, 2014; Friede et al., 2015; Kumar et al., 2016; Busch en Friede, 2018). Daar staan echter ook studies tegenover die bewijs vinden voor een negatieve relatie tussen duurzamheidscriteria en het resultaat van een aandelenportefeuille of fonds (zie Scholtens, 2005; Derwall et al., 2011; Halbritter en Dorfleitner, 2015; Auer en Schumacher, 2016). Studies die kijken naar de relatie tussen het rendement en de ecologische karakteristieken van een aandelenportefeuille – zoals de CO2uitstoot – lijken overigens vaker een positief verband te vinden. Zo vindt Flammer (2013) dat positieve nieuwsberichten over het milieubeleid van Amerikaanse bedrijven gedurende 1980 tot 2009 gepaard gaan met een significante stijging van de aandelenkoers. Derwall, Guenster, Koedijk en ter Horst (2005) vergelijken het rendement op aandelenportefeuilles met uiteenlopende “ecoefficiëntie” scores van 19952003 en concluderen dat ecoefficiënte portefeuilles een significant hoger rendement realiseren, evenals een hogere Sharperatio. Görgen et al. (2017) construeren een CO2factor aan de hand van de emissiegegevens van circa 1600 bedrijven en vinden dat toevoeging van deze CO2factor aan het CAPMmodel het verwachte rendement significant beter kan verklaren.
 CO2-ARM VERSUS CO
 2-RIJK BELEGGINGSUNIVERSUM
 In aanvulling op de bestaande literatuur onderzoekt dit artikel in hoeverre de relatieve CO2uitstoot van bedrijven van invloed is op het rendement en risicoprofiel van aandelen. Daartoe wordt een beleggingsvraagstuk vormgegeven op basis van een buy-and-hold strategie van zowel een CO2arme als een CO2rijke portefeuille sinds het ondertekenen van het klimaatakkoord van Parijs. Twee aannames liggen hieraan ten grondslag. Ten eerste dat institutionele investeerders lange termijn duurzaamheidsdoelstellingen hanteren en kiezen voor een buy-and-hold strategie. Ten tweede dat aandelenrendementen hoger en beter vergelijkbaar zijn door niet te herbalanceren (i.e. hierdoor worden transactiekosten beperkt, zie Hilliard en Hilliard, 2018).
 De verdeling tussen CO2arme en CO2rijke aandelen in dit artikel is gebaseerd op de relatieve uitstoot van Europese bedrijven. Deze indicator is beschikbaar in Bloomberg en registreert de broeikasgasuitstoot (inclusief CO2) ten opzichte van de totale activa van het bedrijf. De CO2uitstoot meet directe emissies van bedrijven veroorzaakt door eigen gebouw, vervoer en produc
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 tiegerelateerde activiteiten (scope 1).1 Relatief veel Europese beursgenoteerde bedrijven rapporteren deze uitstoot al enige jaren wat een empirische analyse mogelijk maakt. De uitstootgegevens worden vervolgens gedeeld door de boekwaarde van de activa (uitgedrukt in euro) om te komen tot een relatieve CO2intensiteit. Het gebruik van deze indicator kent twee voordelen. Ten eerste kan hiermee de relatieve CO2voetafdruk van bedrijven in eenzelfde sector tegen elkaar afgezet worden. Ten tweede is de indicator over een relatief lange tijdshorizon (vanaf 2010) voor een groot aantal aandelen (circa 450 bedrijven uit de Eurostoxx 600 index) beschikbaar.
 In dit artikel worden twee universums samengesteld: één CO2arm universum waarin de 9 minst vervuilende bedrijven per sector (best-in-class) zijn opgenomen en één CO2rijk universum met de 9 meest vervuilende bedrijven per sector (worst-in-class). Beide bestaan uit een evenredige verdeling van aan delen uit 11 sectoren om diversificatiemogelijkheden te waarborgen (totaal 99 aandelen per universum).2 Tabel 1 beschrijft de statistieken van de universums gedurende de onderzoeksperiode (december 2015 tot maart 2019) en zet deze af tegen
 een benchmark die bestaat uit alle 450 Europese bedrijven die de CO2uitstoot rapporteren (markt). Naast de gemiddelde CO2intensiteit wordt de bedrijfsomvang en de boekwaarde van de aan delen getoond, omdat deze factoren verklarende waarde hebben voor het verwachte aandelenrendement (Fama en French, 1993).
 UIT DE ACADEMISCHE LITERATUUR VOLGT GEEN EENDUIDIG VERBAND TUSSEN DUURZAAMHEIDSCRITERIA EN AANDELENRENDEMENTEN
 Opvallend is dat het uitstootverschil tussen het CO2arme en het CO2rijke beleggingsuniversum gemiddeld neerkomt op circa 450 ton CO2 over de onderzoeksperiode (Tabel 1). Beleggers kunnen de CO2voetafdruk van hun aandelenbeleggingen dus flink inperken door de relatieve CO2intensiteit mee te wegen in
 Tabel 1 Beschrijvende statistieken voor het CO
 2-rijke, het CO
 2-arme en het volledige universum (markt) gedurende december 2015 tot maart 2019
 Sector CO2 (ton) Totale Activa (mrd) Price to Book ratio
 CO2-rijk CO
 2-arm Markt CO
 2-rijk CO
 2-arm Markt CO
 2-rijk CO
 2-arm Markt
 Communication Services 40,1 2,3 15,6 42 47 41 3,4 29,0 20,4
 (21,7) (1,1) (18,6) (60) (78) (60) (3,8) (78,1) (72,1)
 Consumer Discretionary 242,4 4,5 66,3 14 21 35 4,7 4,2 3,8
 (185,9) (1,0) (113,6) (14) (24) (73) (5,4) (2,2) (3,3)
 Consumer Staples 352,6 5,6 109,2 21 30 39 2,1 3,6 3,7
 (495,6) (4,7) (277,1) (17) (25) (47) (1,3) (1,2) (2,5)
 Energy 340,6 66,2 203,9 104 22 74 1,8 1,6 1,7
 (96,5) (43,0) (154,2) (130) (34) (111) (1,3) (0,7) (1,0)
 Financials 2,4 0,0 0,5 13 1709 576 5,0 1,3 1,9
 (1,6) (0,0) (0,9) (18) (1349) (790) (7,3) (0,8) (3)
 Health Care 73,6 5,7 31,2 26 13 28 5,7 8,3 6,3
 (71,8) (3,3) (50,4) (42) (19) (41) (5,1) (8,3) (6,1)
 Industrials 1459,6 1,8 161,8 22 95 27 1,5 4,0 4,0
 (2311,8) (0,9) (764,0) (21) (147) (54) (0,6) (2,0) (5,8)
 Information Technology 41,2 4,1 21,2 8 40 22 3,8 3,3 3,4
 (51,4) (2,1) (38,2) (12) (86) (59) (1,8) (2,8) (2,2)
 Materials 1765,9 35,7 552,3 35 20 29 2,0 6,5 2,8
 (1279,1) (24,0) (814,5) (27) (23) (37) (1,9) (5,1) (3,0)
 Real Estate 8,4 1,1 4,8 11 33 22 0,9 1,1 1,0
 (8,7) (1,0) (7,1) (8) (30) (24) (0,3) (0,3) (0,3)
 Utilities 924,3 138,2 495,4 52 48 50 2,2 2,4 2,2
 (426,5) (69,7) (459,9) (47) (89) (65) (1,0) (1,0) (0,9)
 Totaal 477,4 24,1 151,1 32 189 86 3,0 5,9 4,4
 (983,7) (47,9) (500,1) (54) (62) (38) (3,6) (24,3) (20,6)
 Notitie: Gemiddelde waarde van het CO2-rijke en CO
 2-arme universum is afgezet tegen het marktgemiddelde van rapporterende bedrijven. De CO
 2-uitstoot, de totale activa en
 price-to-book ratio zijn gemiddelden gedurende december 2015 tot maart 2019. De selectie van aandelen (CO2-rijk en CO
 2-arm) is gebaseerd op de CO
 2-uitstoot in december 2015.
 Standaardafwijkingen zijn opgenomen tussen haakjes. Bron: DNB berekeningen o.b.v. Bloomberg
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 de allocatiebeslissing. De sectoren Materials, Industrials en Utilities rapporteren gemiddeld genomen de hoogste CO2uitstoot, wat logisch is gezien de doorgaans energieintensieve productieprocessen in deze sectoren. Daarentegen is de CO2uitstoot van sectoren die vooral diensten leveren, zoals Financials, laag. De bedrijfs omvang van CO2rijke bedrijven ligt – zowel op totaalniveau als binnen de meeste sectoren – gemiddeld lager dan die van CO2arme bedrijven. Dit verschil wordt grotendeels gedreven door een paar grote Financials die deel uitmaken van het CO2arme universum. Als beide universums worden gecorrigeerd voor uitschieters – door een “gewinsorized” gemiddelde te berekenen – verdwijnt het verschil grotendeels. De gemiddelde omvang van de bedrijven komt dan uit op EUR 30 mrd voor het CO2arme universum en EUR 20 mrd voor het CO2rijke universum. Verder valt op dat bedrijven in het CO2arme universum gemiddeld genomen een hogere price-to-book (P/B) ratio hebben. Waarderingen voor CO2arme bedrijven liggen hiermee gemiddeld genomen hoger dan voor CO2rijke bedrijven.3
 VERSCHUIVING VAN DE EFFICIENT FRONTIER?Voor het construeren van optimale aandelenportefeuilles is uitgegaan van een rationele investeerder die het rendement afweegt tegen de blootstelling aan (markt)risico (i.e. gemeten als aandelenvolatiliteit). Aandelen met een hoog (verwacht) rendement en weinig bewegelijkheid krijgen zodoende het grootste gewicht toebedeeld. De optimale portefeuilles weerspiegelen de efficient frontier, oftewel de portefeuilles waarbinnen een optimale afweging tussen risico en het verwachte rendement plaatsvindt (Markowitz, 1952). De volgende stappen zijn gezet om de efficient frontiers af te leiden:1. Zowel voor het CO2rijke als het CO2arme universum wordt
 een portefeuille optimalisatieprobleem opgesteld, waarin de historische rendementsverdeling en het risico tegen elkaar worden afgewogen aan de hand van de moderne portefeuille theorie (Markowitz, 1952). Hierbij is de aanname gemaakt dat alle aandelen in het geselecteerde universum gekozen moeten worden met een minimale weging van 1% en een maximale weging van 30%. Verder is uitgegaan van een long-only belegger.
 UIT HET PORTEFEUILLE OPTIMALISATIEPROBLEEM VOLGT DAT DE EFFICIENT FRONTIER VOOR HET CO
 2-RIJKE
 EN HET CO2-ARME BELEGGINGSUNIVERSUM
 MIN OF MEER GELIJK LIGT
 2. Na het berekenen van de efficient frontiers wordt beschouwd of deze voor het CO2rijke en het CO2arme universum significant verschillen van een willekeurig gekozen universum met een gelijk aantal aandelen. We stellen een gerandomiseerd universum op door 2000 keer 99 aandelen te trekken uit de volledige Eurostoxx 600 index. Op deze manier is het mogelijk een gemiddelde efficient frontier en een betrouwbaarheids
 interval te bootstrappen waarmee de significantie van zowel de CO2rijke als CO2arme efficient frontier kan worden getoetst.
 De efficient frontier van het CO2rijke en het CO2arme universum wordt gekenmerkt door een hoge mate van gelijkenis wat insinueert dat de optimale risicorendementsafwegingen in beide gevallen min of meer gelijk zijn (Figuur 1). De investeringsmogelijkheden voor het CO2rijke en het CO2arme universum komen bovendien nagenoeg overeen met het gerandomiseerde universum. Zowel de optimale CO2rijke (paarse stip) als de CO2arme portefeuille (groene stip) vallen immers ruim binnen de gebootstrapte onzekerheidsmarges (zie oranje lijnen). Daarnaast vallen twee observaties op. Ten eerste ligt de Sharpe ratio van de optimale CO2arme portefeuille met 1,99 marginaal hoger dan die van de CO2rijke portefeuille (1,94). Dit suggereert dat een belegger per eenheid risico een fractioneel hoger rendement heeft gemaakt op de CO2arme portefeuille over de onderzoeksperiode. Ten tweede zijn binnen het CO2rijke universum meer efficiënte allocaties mogelijk; de langere lijn van de efficient frontier geeft aan dat een hoger rendement mogelijk is mits beleggers bereid zijn meer risico te nemen. Het (maximaal haalbare) rendement op jaarbasis ligt dan ook iets hoger voor de CO2rijke portefeuille (10,2%) dan de CO2arme portefeuille (9,5%). Bij het CO2arme universum weegt het nemen van extra risico op een gegeven moment niet langer op tegen het extra rendement dat behaald kan worden. Dit valt te verklaren doordat het CO2arme universum minder aandelen bevat die worden gekenmerkt door zowel een hoog rendement als een hoog risico.4
 CONCLUSIEDe empirische analyse in dit artikel vindt geen significant bewijs dat een meer CO2arme aandelenbeleggingsstrategie ten koste gaat van het risicogecorrigeerde rendement. Uit een portefeuille optimalisatieprobleem volgt dat de efficient frontier min of meer gelijk ligt voor het CO2rijke en het CO2arme beleggingsuniversum. Bovendien is geen significante afwijking ten opzichte van de bredere markt zichtbaar, wat suggereert dat het
 Figuur 1 Efficient frontiers
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 selecteren van aandelen op basis van duurzaamheidscriteria geen negatieve of positieve invloed heeft op de risicorendementsafweging. De behoefte een lange termijn duurzaamheiddoelstelling te hanteren – door de CO2intensiteit van de beleggingen terug te dringen – lijkt sinds de ondertekening van het klimaatakkoord van Parijs dus mogelijk zonder dat dit ten koste gaat van het risicogecorrigeerde rendement. Deze bevindingen sluiten aan bij de academische literatuur die over het algemeen geen significante relatie vindt tussen ecologische kenmerken (zoals CO2uitstoot) en aandelenrendementen.
 Wel is enige terughoudendheid geboden bij het interpreteren van de resultaten. Ten eerste is een relatief beperkte onderzoeks horizon gehanteerd (slechts 40 maanden over 450 rapporterende bedrijven uit Europa). Om deze reden is het lastig de bevindingen te extrapoleren naar de toekomst. Ten tweede is het niet eenvoudig te toetsen in hoeverre de rendementen inderdaad worden gedreven door CO2uitstoot of door andere bedrijfsspecifieke eigenschappen. Zo kan sprake zijn van een reporting bias wanneer alleen bedrijven met een bepaalde governancestructuur of omvang hun CO2uitstoot rapporteren. Ten derde meet de gebruikte indicator – de relatieve CO2intensiteit – niet hoe groot de indirecte CO2uitstoot van de bedrijven is die wordt onder andere bepaald door de verwerking van CO2intensieve grondstoffen (zoals olie).5 Gezien het maatschappelijk belang van een geleidelijke en soepele energietransitie is aanvullend onderzoek naar de impact van klimaatrisico’s op activarendementen noodzakelijk. Om dit te kunnen bewerkstellingen dienen CO2uitstootrapportages verder te worden verbeterd en te worden geharmoniseerd zodat beleggers meer inzicht krijgen in zowel de directe als de indirecte CO2uitstoot.
 Literatuur — Auer, B. en F. Schuhmacher, 2016, Do socially (ir)responsible
 investments pay? New evidence from international ESG data, The Quarterly Review of Economics and Finance, vol. 59 issue C: 59: 51-62
 — Busch, T. en G. Friede, 2018, The Robustness of the Corporate Social and Financial Performance Relation: A Second-Order Meta-Analysis, Corporate Social Responsibility and Environmental Management.
 — De Nederlandsche Bank, 2019, DNB MVO-Visie 2019-2025. Rapport op https://www.dnb.nl/binaries/DNB%20MVO-Visie%202019-2025_tcm46-382852.pdf
 — Derwall, J., N. Guenster, R. Bauer, en K. Koedijk, 2005, The eco-efficiency premium puzzle, Financial Analysts Journal, vol. 61 nr. 2: 51-63.
 — Derwall, J., K. Koedijk, en J. Ter Horst, 2011, A tale of values-driven and profit-seeking social investors, Journal of Banking & Finance, vol. 35 nr. 8: 2137-2147.
 — Diamond, D., 1985, Optimal release of information by firms, The Journal of Finance, vol. 40 nr. 4: 1071-1094.
 — Europese Commissie, 2018, One Planet Summit 2018: Europa blijft leider in klimaatactie. Artikel op europa.eu/rapid/press-release_IP-18-5868_nl.pdf
 — Fama, F. en K. French, 1993, Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics, vol. 31 nr. 1: 3-56.
 — Flammer, C., 2013, Corporate social responsibility and shareholder reaction: The environmental awareness of investors, Academy of Management Journal, vol. 56 nr. 3: 758-781.
 — Freeman, R., A. Wicks en B. Parmar, 2004, Stakeholder theory and the corporate objective revisited, Organization Science, vol. 15 nr. 3: 364-369.
 — Friede G., T. Busch en A. Bassen, 2015, ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, vol. 5 nr. 4: 210-233.
 — Friedman, M., 1970, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits, New York Times Magazine, 13 September 1970, 122-126.
 — Görgen, M., A. Jacob, A., Nerlinger, M., Riordan, R., Rohleder, M., en M. Wilkens, 2018, Carbon Risk. Artikel op https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2930897
 — Halbritter, G., en G. Dorfleitner, 2015, The wages of social responsibility – where are they? A critical review of ESG investing. Review of Financial Economics, vol. 26: 25-35.
 — Hilliard, J. E., en J. Hilliard, 2018, Rebalancing versus buy and hold: theory, simulation and empirical analysis, Review of Quantitative Finance and Accounting, vol. 50 nr. 1: 1-32.
 — JPMorgan (2019), A look ahead, presentation at SRI seminar 2019.
 — Kumar, A., C. Smith, L. Badis, N. Wang, P. Ambrosy en R. Tavares, 2016, ESG factors and risk-adjusted performance: a new quantitative model, Journal of Sustainable Finance & Investment, vol. 6 nr. 4: 292-300.
 — Markowitz, H., 1952, Portfolio selection, The Journal of Finance, vol. 7 nr. 1: 77-91.
 — Network for Greening the Financial System, 2018, First progress report. Artikel op https://www.dnb.nl/…/Brochure%20NGFS_tcm46-379509.pdf
 — Orlitzky, M., F. Schmidt, en S.L. Rynes, 2003, Corporate social and financial performance: A meta-analysis, Organization Studies, vol. 24 nr. 3: 403-441.
 — Revelli, C.en J. L. Viviani, 2015, Financial performance of socially responsible investing (SRI): what have we learned? A meta-analysis, Business Ethics: A European Review, vol. 24 nr. 2: 158-185.
 Noten1 Hieronder valt bijvoorbeeld het gebruik van dieselgeneratoren
 en verwarmingsinstallaties, eigen (vracht)auto’s of de toepassing van koelvloeistof in koelapparatuur en klimaatinstallaties.
 2 Over de periode 2015-2019 verandert de set van best-in-class met 20 aandelen, in de worst-in-class set wisselen 11 aandelen. Geen van de aandelen verschuift van het best-in-class naar het worst-in-class universum.
 3 De hoge P/B-ratio voor de CO2-arme portefeuille in de sector
 Communication Services valt te herleiden tot een enkel aandeel. Zonder dit aandeel is de gemiddelde P/B ratio 3,2.
 4 De resultaten veranderen niet wanneer de startdatum voor de investering wordt verschoven naar halverwege 2016 (de maximale Sharpe-ratio bedraagt dan 2,51 en 2,38 voor respectievelijk de CO
 2-rijke en de CO
 2-arme portefeuille). Dit
 geeft aan dat de resultaten niet worden gedreven door abnormale rendementen rond de aankondiging van het akkoord van Parijs.
 5 Slechts een beperkt aantal bedrijven rapporteert dergelijke indirecte emissies. Dit behelst indirecte emissies die voortkomen uit ingekochte elektriciteit of warmte opgewekt in een elektriciteitscentrale (Scope 2), óf door de winning/productie van ingekochte grondstoffen/materialen en uitbesteed goederen- of personenvervoer (Scope 3).
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 Financiële gevolgen van klimaatscenario’sGosse Alserda en Menno Altena
 Klimaatverandering is één van de grootste onzekerheden van deze tijd. Zonder verder ingrijpen koerst de wereld af op een sterke klimaatverandering, met grote gevolgen voor de gehele wereldbevolking. Ook financiële markten zullen beïnvloed worden door klimaatverandering, via de impact van nieuw klimaatbeleid dan wel via de gevolgen van een verdere temperatuurstijging. Onderzoek van TKP Investments toont aan hoe verschillende klimaatscenario’s de beleggingsportefeuille kunnen beïnvloeden. In dit artikel wordt ingegaan op de gevolgen van twee uiterste klimaatscenario’s; het 1,5 graden- en 4 graden-scenario.
 Het Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), onderdeel van de Verenigde Naties, heeft onderzoek gedaan naar de mogelijke klimaatscenario’s en de gevolgen daarvan. Hieruit blijkt dat wanneer er niet verder wordt ingegrepen, de wereld afkoerst op een temperatuurstijging van vier graden ten opzichte van de preindustriële periode. Dit scenario heeft op termijn veel negatieve gevolgen, zoals (vaker) extremer weer, lagere productiviteit van landbouwgronden en massale migratiestromen (de zogenoemde klimaatvluchtelingen). Om dit scenario te voorkomen, hebben in 2015 195 landen in het Parijsakkoord afgesproken om de temperatuurstijging te beperken tot 1,5 graden in 2100. Op dit moment worden er echter onvoldoende maatregelen doorgevoerd om dit scenario te halen (IPCC, 2018) en is de ontwikkeling van klimaatverandering bijzonder onzeker. In figuur 1 is te zien dat de gemiddelde temperatuur de laatste decennia sterk is gestegen en al één graad boven de temperatuur van de preindustriële periode ligt.
 Dit artikel gaat in op de twee uiterste klimaatscenario’s van het IPCC: • 1,5 gradenscenario: Abrupte transitie met een prijs op de
 uitstoot van broeikasgassen. Dit leidt tot een daling en herverdeling van winstgevendheid van bedrijven met gevolgen voor de waarde van hun aandelen en obligaties.
 • 4 gradenscenario: Geen ingrijpen, op de korte termijn verandert er weinig. Op de lange termijn negatieve gevolgen door een grote stijging van de temperatuur.
 De twee scenario’s – het 1,5 graden en het 4 gradenscenario – vertegenwoordigen daarmee de twee uitersten van het spectrum van klimaatuitkomsten. Het 1,5 gradenscenario vereist directe en vergaande maatregelen en beperkt zover als mogelijk verdere klimaatverwarming. In het 4 gradenscenario worden geen maatregelen genomen. Een hogere verdere stijging van de temperatuur met alle gevolgen van dien is de consequentie. Beide scenario’s hebben naar verwachting een sterke impact op
 Gosse Alserda, PhD Investment Strategist bij TKP Investments
 Menno Altena, CFA Investment Strategist bij TKP Investments
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 de financiële markten, al zal de termijn waarop gevolgen zichtbaar zijn sterk verschillen. In ons onderzoek analyseren we de mogelijke financiële gevolgen op zowel de korte als lange termijn. De daadwerkelijke uitkomst ligt waarschijnlijk tussen deze twee uiterste scenario’s en zal daarmee kenmerken van beide scenario’s vertonen. Inzicht in de financiële gevolgen van deze twee klimaatscenario’s kan beleggers daarom helpen om hun portefeuille robuuster te maken voor de ontwikkelingen omtrent klimaatverandering.
 1,5 GRADEN-SCENARIOOnderzoek van het IPCC toont aan dat het 1,5 gradenscenario alleen gehaald kan worden als in de komende 25 jaar de door de mens veroorzaakte netto CO2uitstoot1 van 53 miljard ton in 2016 naar nul gereduceerd wordt (Olivier et al., 2017). Om dit te halen, moet tegen 2030 de mondiale CO2uitstoot gehalveerd zijn, een doelstelling die ook de Nederlandse overheid heeft overgenomen. Hoewel er verschillende mogelijkheden zijn om dit doel te realiseren zal er direct of indirect een hogere prijs moeten komen op het uitstoten van broeikasgassen. Dit kan enerzijds een belasting zijn op het uitstoten van broeikasgassen of anderzijds de prijs – via vraag en aanbod – voor het recht om een bepaalde hoeveelheid broeikasgassen te mogen uitstoten (emissiehandelssysteem, zoals nu ook voor bepaalde industrieën in Europa van toepassing is). De metaanalyse van IPCC laat zien dat in het 1,5 gradenscenario de kosten per ton CO2 uitstoot tussen € 120 en € 4.800 moeten liggen. Dit is in alle gevallen fors hoger dan huidige prijs. Die ligt in Europa rond de € 20.
 Een prijs op de uitstoot van broeikasgassen beïnvloedt direct de winstgevendheid van bedrijven van wie het productieproces onvermijdelijk leidt tot de uitstoot van broeikasgassen. Bedrijven zien de kosten stijgen door de prijs op uitstoot en worden hierdoor gedwongen om over te gaan op andere (schonere) productiemethodes of om activiteiten af te stoten. In alle gevallen neemt
 de winstgevendheid af met als gevolg een daling van de waarde van het bedrijf. De casus van Tata Steel laat zien wat de effecten van een hogere prijs op de uitstoot van broeikasgassen kan zijn.
 Casus: Tata Steel
 De mogelijke financiële gevolgen van een abrupte transitie worden duidelijk uit de recente opmerkingen van de directeur van Tata Steel Nederland.2 Tata Steel Nederland, een staalbedrijf uit IJmuiden, is jaarlijks verantwoordelijk voor een uitstoot van ca. 6,2 miljoen ton CO
 2 (2015-2016), goed voor
 ca. 3,2% van de Nederlandse uitstoot.3 Volgens de directeur zou een invoering van een (nationale) CO
 2-belasting die
 oploopt van € 25 per ton uitstoot in 2020 tot € 200 in 2050 – daarmee aan de onderkant van de benodigde prijs volgens het IPCC – betekenen dat zijn staalbedrijf failliet zou gaan. Hoewel de productie van staal verantwoordelijk is voor een groot gedeelte van de uitstoot van broeikasgassen, is het tegelijkertijd een belangrijke grondstof voor bijvoorbeeld de productie van windmolens. Daarnaast is de productie van staal door Tata Steel – volgens eigen onderzoek – minder vervuilend dan die van andere producenten. Een nationale prijs op uitstoot heeft dus het risico dat productie zich naar andere landen verplaatst, met mogelijk meer uitstoot als gevolg. Een mondiale prijs op uitstoot kan daarentegen – gezien de schonere productie en het belang van staal in de productie van opwekkers van duurzame energie – mogelijk zelfs een concurrentievoordeel geven voor Tata Steel. Deze casus geeft daarmee twee belangrijke inzichten: 1. Het 1,5 graden-scenario kan alleen gehaald worden als er
 mondiaal klimaatbeleid wordt gevoerd, zoals de invoering van een mondiale prijs op uitstoot.
 2. Hoewel de gevolgen voor individuele bedrijven moeilijk zijn in te schatten, kunnen de financiële gevolgen van klimaatbeleid groot zijn. Beleggers zijn hierdoor bloot-gesteld aan de financiële risico’s van een abrupte transitie.
 Figuur 1 Ontwikkeling temperatuur Verenigde Staten ten opzichte van gemiddelde temperatuur 1951-1980. Oranje lijn geeft voortschrij-dend gemiddelde over vijf jaar
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 De daadwerkelijke impact op de winstgevendheid – en daarmee ook op de aandelenkoersen – is afhankelijk van een groot aantal onzekere factoren, zoals de prijs op uitstoot, de beschikbare alternatieve productieprocessen en in hoeverre bedrijven in staat zijn de hogere kosten door te belasten. Daarnaast zullen ook andere factoren, zoals de afhankelijkheid van bepaalde grondstoffen en de locatie van productie, impact hebben op gevolgen van een abrupte transitie voor een bedrijf. Om ondanks de grote onzekerheid over de mogelijke gevolgen toch inzicht te geven in de financiële risico’s, heeft TKPI een deterministische schok (stresstest) ontwikkeld voor de beleggingsportefeuille, gebaseerd op een aantal onderbouwde maar versimpelde aannames. De schok op aandelenbeleggingen is gebaseerd op de hoeveelheid CO2 die de onderliggende ondernemingen uitstoten: 4
 • Uit onderzoek van McKinsey & Company (2010) volgt dat circa de helft van de uitstoot kan worden verminderd tegen een prijs die lager is dan € 100 per ton CO2, met het merendeel onder € 80 per ton CO2. Voor het stressscenario wordt de impact op kosten gelijk gezet op deze € 80 per ton CO2. Dit omvat zowel de directe uitstoot als de indirecte uitstoot via de aankoop van energie. Overige indirecte uitstoot wordt niet meegenomen.
 PRIJS OP UITSTOOT BROEIKASGASSEN LEIDT TOT GROTE VERLIEZEN IN DE BELEGGINGSPORTEFEUILLE
 • Door technologische ontwikkelingen zullen naar verwachting de kosten voor productie zonder uitstoot van broeikasgassen over tijd afnemen. Aangenomen wordt dat deze kosten over 40 jaar afnemen naar nul.5
 • Uit een dividend discount model en de langjarige gemiddelde koerswinstverhouding (circa 18) volgt een impact op de waardering van € 1.100 per uitgestoten ton CO2. Er wordt hier aangenomen dat bedrijven de kosten niet kunnen doorrekenen aan klanten.6
 IMPACT OP DE BELEGGINGSPORTEFEUILLE
 AANDELENOp basis van de voorgaande aannames kan voor elk bedrijf een schok worden berekend. Voor Royal Dutch Shell – met een marktwaarde van ca. € 217 miljard – zorgt de uitstoot van 85 miljoen ton CO2 in 2017 bijvoorbeeld voor een negatieve impact op de marktwaarde van € 93,5 miljard, oftewel een schok van –43%. Voor Tata Steel zou de schok zelfs meer dan zes keer groter zijn dan de marktwaarde van het bedrijf, zodat het bedrijf waardeloos wordt (schok van meer dan 100%, oftewel het bedrijf is failliet). Beide bedrijven worden gekenmerkt door een relatief grote uitstoot in vergelijking met de marktwaarde. In de onderstaande tabel is de impact weergegeven van de schok op diverse aandelenindices.
 Tabel 1 CO
 2-afhankelijke schok van abrupte transitie voor verschillende aandelen-
 portefeuilles
 Aandelen* Ton CO2 per miljoen
 euro
 Schok (waarde)
 Ontwikkelde markten 144,3 –9,9%
 Opkomende markten 398,3 –15,7%
 Best-in-class (wereld) 89,8 –8,0%
 Long-term investing 46,0 –5,1%
 * Ontwikkelde markten: MSCI World, opkomende markten: MSCI Emerging Markets, Best-in-class: MSCI World SRI, Long-term investing: TKPI MM Long Term Investment Fund
 Ten opzichte van ontwikkelde markten hebben aandelen in opkomende markten een substantieel hogere uitstoot van broeikasgassen. In het geval van een abrupte transitie worden deze bedrijven – en daarmee aandelen uit opkomende markten – harder geraakt.
 Binnen ontwikkelde markten zien we dat een focus op maatschappelijk verantwoord beleggen het risico in geval van een abrupte transitie kan verlagen vanwege een lagere exposure naar energieintensieve sectoren. Met de bestinclass strategie wordt (passief) belegd in de 25% best presterende bedrijven binnen een sector in termen van environmental, social & gover-nance (ESG) factoren, waarbij bepaalde controversiële sectoren worden uitgesloten. Het selecteren van de beste bedrijven binnen elke sector zorgt voor een substantieel lagere carbon footprint van de portefeuille (–37,8%) en daardoor voor een kleinere impact in het geval van een abrupte transitie (–8,0%; schok neemt met 1,9% af). Met longterm investing wordt actief een beperkt aantal aandelen geselecteerd met een focus op langetermijnwaardecreatie, duurzame ontwikkeling en nieuwe (duurzame) technologieën. Gezien de langetermijnfocus van de strategie zijn ESGfactoren een belangrijke eigenschap waarop geselecteerd wordt, waardoor de carbon footprint en impact van de abrupte transitieschok fors lager zijn voor deze strategie. De uitgewerkte schok illustreert hoe een ‘groenere’ invulling van de beleggingsportefeuille het financiële risico ervan kan verlagen in specifieke klimaatscenario’s.
 VASTRENTENDE WAARDEN EN VASTGOEDOp een vergelijkbare manier zijn financiële schokken vastgesteld voor vastrentende waarden en vastgoed. Een belangrijk uitgangspunt voor deze schokken is een veronderstelde stijging van de rente als gevolg van de vele investeringen die nodig zijn om de productieprocessen aan te passen om een verlaging van de uitstoot te bewerkstelligen. Naast deze stijging van de reële rente leiden extra investeringen tot een hogere inflatie als gevolg van toegenomen kosten. Voor vastrentende waarden wordt tevens gekeken naar het effect van de prijs van uitstoot voor de uitgevende ondernemingen, zoals ook bij aandelen. Afhankelijk van het kredietrisico van de obligatie (rating) wordt dit vertaald naar een schok voor de waarde van de obligaties. De categorie high yield kent hierdoor bijvoorbeeld een hogere schok dan veiliger investmentgrade bedrijfsobligaties. Voor vastgoed is de uitstoot afhankelijk van het energieverbruik per vierkante meter.
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 Voor financiële instellingen kan de stresstest worden toegepast op de totale portefeuille, waarbij de resultaten afhangen van de blootstelling aan de uitstoot van broeikasgassen, en openstaand rente en kredietrisico van de portefeuille. De resultaten van de schok geven inzicht in de blootstelling aan risico’s die voortkomen uit een abrupte transitie. Het berekenen van de schok op de portefeuille en op een aantal alternatieven kan helpen om inzicht te verkrijgen in manieren om de portefeuille robuuster te maken voor de risico’s van klimaatverandering. Figuur 2 laat een voorbeeld zien van de schok toegepast op een gemiddelde, en op een groene portefeuille.7 Hieruit blijkt dat de schok voor de groene portefeuille (–6,4%) via een lagere blootstelling naar uitstootintensieve bedrijven aanzienlijk lager uitvalt dan voor een gemiddelde portefeuille (–8,1%; verschil + 1,7%).
 STRESS-SCENARIO RELEVANT VOOR EIGEN-RISICOBEOORDELING IORP IIHet vastgestelde scenario kan van belang zijn voor pensioenfondsen om te voldoen aan IORP IIrichtlijnen. Vanuit IORP II worden richtlijnen gesteld voor de pensioensector die met name van betrekking zijn op het gebied van de governance van pensioenfonds. Deze richtlijnen verplichten pensioenfondsen om eens in de drie jaar of bij een significante wijziging van het risicoprofiel een eigenrisicobeoordeling uit te voeren. Een onderdeel hiervan is een evaluatie van nieuwe of opkomende risico’s, waar ook het risico van klimaatverandering – inclusief het effect van wetswijzigingen – onder valt. Het stressscenario van een abrupte transitie sluit goed aan bij de definitie die in IORP II is vastgesteld voor deze nieuwe risico’s en kan worden toegepast om aan deze vereiste te voldoen. IORP II wordt door de lidstaten vastgelegd in nationale wet en regelgeving.
 Vanuit Basel (Internal Capital Adequacy Assessment Process) en Solvency (Own risk and solvency assessment) worden respectievelijk banken en verzekeraars ook gevraagd om periodiek hun financiële positie te toetsen door middel van onder andere een stresstest. Hoewel hier niet specifiek wordt gevraagd naar klimaatrisico’s, kan de ontwikkelde stresstest helpen om het inzicht in de financiële risico’s van klimaatverandering voor deze instellingen te vergroten.
 4 GRADEN-SCENARIOHoewel het 1,5 gradenscenario – via een abrupte transitie – op de korte termijn financieel het grootste risico vertegenwoordigt, is voor de leefbaarheid op aarde het andere uiterste, het 4 graden scenario, het grootste risico. Op de lange termijn leidt het 4 gradenscenario tot grote negatieve gevolgen, zoals onbewoonbare gebieden als gevolg van droogte en overstromingen, extremer weer dat ook vaker voorkomt, en een lagere productiviteit van landbouwgronden. Het is echter de vraag in hoeverre dit het verwachte rendement van de beleggingsportefeuille op korte termijn beïnvloedt.
 In de economische literatuur is er veel onderzoek gedaan naar de relatie tussen klimaatverandering en economische groei. Onderzoeken, zoals die van Nobelprijswinnaar Nordhaus (2018), nemen klimaatverandering mee in de productiefunctie. Economische groei is in dergelijke modellen afhankelijk van arbeid, kapitaal en technologische ontwikkeling, waarbij een sterke klimaatverandering via het onderdeel technologische ontwikkeling economische groei kan verlagen. In figuur 3 zijn de resultaten van verschillende onderzoeken getoond. Hoewel de resultaten – als gevolg van de vele onzekerheden die er zijn – onderling sterk verschillen, is er een duidelijke neergaande trend waarneembaar. Op de lange termijn (50100) jaar leidt een grote temperatuurstijging naar verwachting tot een lagere economische groei via onder andere frequentere klimaatschade, migratieproblemen en afname van productiviteit in diverse sectoren (zoals landbouw). Als gevolg van lagere economische groei zijn ook de rendementen op beleggingen naar verwachting lager op de zeer lange termijn.
 OM KLIMAATDOELEN TE HALEN IS FORS HOGERE PRIJS OP CO
 2-UITSTOOT NODIG
 De afzwakking van de economische groei als gevolg van klimaatverandering zal wereldwijd niet overal hetzelfde zijn. Onderzoek van Burke et al. (2015) toont aan dat zuidelijke regio’s over het algemeen harder geraakt zullen worden door klimaatverandering. De impact via klimaatverandering, zoals droogte en stormen, is hier groter. Deze regio’s worden naar verwachting ook hard geraakt door migratie. Over het algemeen zijn deze zuidelijke regio’s al armere regio’s, waardoor het verschil tussen rijke en arme regio’s versterkt wordt. Deze verdeling over regio’s houdt in dat opkomende landen het naar verwachting slechter doen in het 4 gradenscenario. Dit wordt versterkt door de vaak grotere afhankelijkheid van deze landen van landbouw, die sterk gevoelig is voor de gevolgen van klimaat verandering.
 De effecten van het 4 gradenscenario zullen echter pas op de zeer lange termijn (50100 jaar) volledig zichtbaar worden. De komende decennia verandert er weinig. Door de verdere stijging van de temperatuur nemen de gevolgen van klimaatverande
 Figuur 2 Schok van abrupte transitie voor een gemiddelde en voor een groene portefeuille. De groene portefeuille presteert in dit scenario circa 1,7% minder slecht dan de gemiddelde portefeuille
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 ring langzaam toe. Er vindt echter geen grote herschikking plaats in industrieën en ondernemingen zoals in het geval van een abrupte transitie. Door de beperkte veranderingen op de korte termijn is er vanuit een rendementrisico perspectief geen directe aanleiding om de portefeuille voor dit scenario aan te passen. De horizon van veel institutionele beleggers (vaak 510 jaar, of tot maximaal 50 jaar voor pensioenfondsen) sluit maar beperkt aan bij de ernstige gevolgen van klimaatverandering op de lange termijn (50100 jaar).
 OMGAAN MET KLIMAATONZEKERHEIDHet klimaat vormt een grote bron van onzekerheid over hoe de wereld zich in de toekomst ontwikkelt. Er zijn veel verschillende uitkomsten mogelijk en deze uitkomsten kunnen zeer diverse effecten hebben op de ontwikkeling van de economie en financiële markten. Zodoende is het voor beleggers niet eenvoudig om de effecten van klimaatverandering mee te nemen in de portefeuilleconstructie.
 GROENERE PORTEFEUILLE VERLAAGT RISICO IN SCENARIO VAN ABRUPTE TRANSITIE
 Door de focus te leggen op twee uiterste scenario’s worden inzichten opgedaan die kunnen helpen de portefeuille beter weerbaar/robuuster te maken tegen klimaatverandering. Vanuit het klimaat gezien heeft het 4 gradenscenario op de lange termijn de grootste impact. Dit scenario tast op termijn de leefbaarheid op aarde aan en daarmee de economische groei. Hoewel er nu moet worden ingegrepen om dit 4 gradenscenario te voorkomen, zullen de effecten bij nietingrijpen pas op zeer lange termijn zichtbaar worden. Dat wil zeggen op een langere termijn dan de horizon van de meeste beleggers. Het 1,5 graden scenario daarentegen is veel positiever voor de leefbaarheid op aarde. Om dit te halen, moet er echter snel en fors worden ingegrepen, wat tot een herschikking in de winst gevendheid van bedrijven zal leiden. Op korte termijn
 heeft dit negatieve gevolgen voor de beleggingsportefeuille en daarom is vanuit financieel oogpunt vooral dit scenario relevant voor portefeuille constructie. Een portefeuille die een grotere nadruk legt op maatschappelijk verantwoord beleggen is – via een lagere blootstelling naar bedrijven met een hoge uitstoot – vaak minder gevoelig voor de gevolgen van een abrupte transitie. Naast het mogelijke financiële voordeel draagt een dergelijke portefeuille ook bij aan de kans om het 4 graden scenario te voorkomen, wat goed nieuws is voor de leefbaarheid van de wereld.
 Literatuur — Burke M., S.M. Hsiang en E. Miguel, 2015, Global non-linear
 effect of temperature on economic production, Nature vol. 527 nr. 7577: 235-239.
 — Intergovernmental Panel on Climate Change, 2018, Global Warming of 1.5 °C, World Meteorological Organization, Geneva, Switzerland. Rapport op https://www.ipcc.ch/sr15/.
 — McKinsey & Company, 2010, Pathways to a low-carbon Economy: Version 2 of the global greenhouse gas abatement cost curve. Rapport op https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/dotcom/client_service/sustainability/cost%20curve%20pdfs/pathways_lowcarbon_economy_version2.ashx.
 — Nordhaus, W.D. en A. Moffat, 2017, A Survey of Global Impacts of Climate Change: Replication, Survey Methods, and a Statistical Analysis, NBER Working Papers 23646, National Bureau of Economic Research.
 — Nordhaus, W., 2018, Evolution of modeling of the economics of global warming: Changes in the DICE model, 1992–2017, Climatic Change vol. 148 nr. 4: 623-640.
 — Olivier J.G.J., K.M. Schure en J.A.H.W. Peters, 2017, Trends in global CO
 2 and total greenhouse gas emissions: 2017 report,
 PBL Netherlands Environmental Assessment Agency, The Hague. Rapport op https://www.pbl.nl/en/publications/trends-in-global-co2-and-total-greenhouse-gas-emissions-2017-report.
 Noten1 CO
 2 equivalent. Uitstoot van andere gassen wordt vertaald
 naar CO2 op basis van de invloed op klimaatverandering. In het
 vervolg van dit artikel wordt met CO2 uitstoot, CO
 2-e uitstoot
 bedoeld.2 Het Financieele Dagblad, 5 februari 2019, “Topman Tata Steel:
 ‘Met CO2-heffing moet IJmuiden mogelijk dicht’”.
 3 Sustainability report Tata Steel in The Netherlands 2015/2016 en CBS data.
 4 Een daadwerkelijk schok als gevolg van een abrupte transitie zal afhangen van meerdere factoren. Deze zijn echter minder tastbaar en daardoor moeilijker te simuleren. De uitstoot van broeikasgassen vormt een groot gedeelte van de impact in geval van een abrupte transitie en zal tevens als proxy dienen voor overige schadelijke effecten van een productieproces.
 5 Er zijn veel aanwijzingen dat dergelijke kosten over tijd teruglopen, zoals te zien was na invoering van het Montreal Project waarbij in 1987 de productie van stoffen die schadelijk zijn voor de ozonlaag werd uitgefaseerd. Een inschatting van het exacte verloop van de daling van kosten voor het voorkomen van uitstootgassen is echter onbekend. Voor de schok wordt een prudente inschatting gemaakt van 40 jaar, indien deze termijn 10 jaar langer (korter) is dan neemt de impact per ton CO
 2-uitstoot op de waardering met circa € 100 toe (af).
 6 Alternatief kunnen de kosten worden doorbelast aan de consument, dit kan via een daling van de vraag ook leiden tot een lagere omzet en een lagere winst. De precieze dynamiek zal verschillen per bedrijf en sector, deze aanname geeft een indicatie van de impact in het voor de bedrijven minst gunstige situatie, om goed de mogelijke gevolgen te tonen.
 7 Beide portefeuilles beleggen voor 50% in vastrentende waarden, 40% in aandelen en 10% in vastgoed, en hebben een renteafdekking van 50%.
 Figuur 3 Plot wetenschappelijke studies gevolgen klimaatverandering en economische groei
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 Alice
 Enkele jaren geleden keek ik gefascineerd
 naar de documentaire Ik ben Alice van regis-
 seur Sander Burger. De documentaire gaat
 over alleenstaande vrouwen van boven de
 80 die een zorgrobot – Alice – krijgen toe-
 gewezen als deel van een experiment.
 Zowel de bejaarde dames als de meewer-
 kende zorgmedewerkers zijn in eerste
 instantie erg sceptisch. “Ik wil geen robot in
 mijn huis” en “Ik zie liever een echt persoon”
 zijn de eerste reacties, waarop Alice haar
 teleurstelling uit. Gaandeweg maakte de
 terughoudendheid echter plaats voor
 nieuwsgierigheid. De dames beginnen lang-
 zaam aan Alice te wennen en raken gehecht
 aan haar. De onderzoekers begonnen met
 de vraag of het wel moreel verantwoord
 was eenzame bejaarde mensen gezelschap
 te laten houden door een robot. Maar toen
 het onderzoek vijf weken later was afgelo-
 pen, was het ethisch dilemma precies
 omgekeerd: konden ze de robot nog wel
 weghalen bij die eenzame oude vrouwen?
 De documentaire geeft een goed beeld van
 hoe zorgrobots kunnen helpen om ouderen
 bij te staan en eenzaamheid tegen te gaan.
 En dat zal in de toekomst hard nodig zijn.
 Door de vergrijzing en de toenemende
 levensverwachting zal het aantal ouderen
 fors toenemen. Om deze mensen te verzor-
 gen zijn niet alleen meer faciliteiten nodig,
 maar ook meer zorgmedewerkers. Het pro-
 bleem is dat deze laatste groep te klein zal
 zijn om de vraag naar zorg voor de ouderen
 op te kunnen vangen. Zorgrobots kunnen
 een deel van de zorgbehoefte opvangen en
 worden dus wellicht een gangbaar feno-
 meen voor toekomstige generaties.
 De vergrijzing en toenemende levensver-
 wachting hebben ook andere – en ditmaal
 wel negatieve – gevolgen voor toekomstige
 generaties. In een studie van het
 Amerikaanse National Bureau of Economic
 Research beargumenteren Finn Kydland en
 Nick Pretnar dat het redelijk is om te veron-
 derstellen dat er in de toekomst meer infor-
 mele zorg verleend zal worden aan ouderen
 door familieleden. Denk aan zorg voor
 mensen met Alzheimer. De mensen die deze
 zorg verschaffen, de mantelzorgers,
 trekken zich dus deels terug van de
 arbeidsmarkt. De auteurs becijferen dat
 deze informele zorgverlening de economi-
 sche output zal verlagen met 17% tot 2056
 – en 39% tot 2096 – uitgaande van een con-
 stante samenstelling van de bevolking.
 Dit komt bovenop de toch al gematigde
 vooruitzichten voor de lange termijn econo-
 mische groei. De OECD voorspelt in The Long
 Term View dat de wereldwijde trendmatige
 economische groei zal dalen van de huidige
 3,5% naar 2% in 2060. Belangrijkste oorza-
 ken hiervoor zijn de vertraging van grote
 opkomende economieën zoals India en
 China en demografische ontwikkelingen. En
 dan is er nog de vraag over de toekomst-
 bestendigheid van de productiviteitsgroei.
 Sommige economen – zoals Larry Summers
 – verwachten dat de groei in productiviteit
 in de toekomst structureel lager is dan in
 het verleden vanwege demografische ont-
 wikkelingen en onvoldoende rendabele
 investeringsmogelijkheden.
 Dat brengt ons weer terug bij zorgrobot
 Alice, maar dan vanuit beleggingsperspec-
 tief. Naarmate levensverwachtingen
 oplopen is zorg langer nodig. De marginale
 kosten per uur zijn voor Alice ook veel lager
 dan voor menselijke zorgverleners. Het vrij-
 spelen van mantelzorgers heeft daarnaast
 een positief economisch effect. Toch een
 interessante beleggingspropositie! Zo zijn
 er meerdere interessante investeringen in
 medische innovaties te bedenken. Enerzijds
 heb je kleine, startende ondernemingen die
 financiering nodig hebben voor onderzoek
 en commerciële ontwikkeling. Anderzijds
 zie je ook gevestigde namen, zoals Philips,
 die zich steeds meer richten op innovaties
 in de medische sector.
 Vanuit het beleggingsperspectief kleven er
 wel wat idiosyncratische risico’s aan deze
 propositie. Neem het voorbeeld van Alice.
 Hoe weet je dat Alice rendabel zal zijn? Is
 het bijvoorbeeld mogelijk om een experi-
 ment op te schalen naar een volwassen
 winstgevende onderneming? Kan Alice ‘ver-
 sie 1’ voldoende omzet genereren om winst-
 gevend te zijn voordat versie 1 door versie 2
 (moet) worden vervangen? Hoeveel reputa-
 tierisico ontstaat als Alice niet veilig is in het
 gebruik of zich niet aan ethische normen
 met betrekking tot privacy houdt? Of, op
 portefeuille niveau: In hoeveel technologi-
 sche innovaties in de zorg moet je beleggen
 om per saldo een succesvolle portefeuille te
 creëren? En investeer je dan in de geves-
 tigde namen zoals Philips of laat het risico-
 profiel het ook toe om via impactbeleggin-
 gen in kleine ondernemingen te investeren?
 Al met al zijn er tal van technologische ont-
 wikkelingen in de medische sector te
 bedenken die kunnen voorzien in de toe-
 nemende behoefte aan medische zorg.
 Deze ontwikkelingen kunnen wellicht even
 baanbrekend en productiviteitsverhogend
 zijn als historische ontdekkingen in de
 indus triële revolutie en het internettijdperk.
 Investeren in medische technologieën zoals
 zorgrobots heeft – naast een potentieel
 aantrekkelijk verwacht rendement – nog
 een positief bijeffect: het zorgt ervoor dat er
 minder mensen aan de arbeidsmarkt wor-
 den onttrokken om zorgtaken op zich te
 nemen. En als er door medisch onderzoek
 ook een oplossing wordt gevonden voor
 veelvoorkomende ouderenziektes verbetert
 dat niet alleen de kwaliteit van leven van
 deze patiënten, maar verhoogt dat ook de
 economische groei: In het eerder genoemde
 onderzoek van Kydland en Pretnar wordt
 ingeschat dat de economische productie
 met 5,4% zou toenemen als ziektes als
 Alzheimer worden genezen.
 Daarmee is de toekomst voor de toekom-
 stige generaties toch wat minder somber
 dan het lijkt. En ik kijk nu al uit naar mijn
 leven als 110-jarige, waarin ik liefdevol wordt
 verzorgd door een leuke zorgrobot zoals
 Alice of – nog beter – Alec.
 Loranne van Lieshout,
 namens de commissie risicomanagement
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 SAMENVATTING VAN RMFI-ESSAY:
 Anti-witwasregelgeving in de financiële sectorJos van Binsbergen, Joep Munten en Jan Peter Hopmans
 Witwaspraktijken hebben door de globalisering van de financiële sector de afgelopen 30 jaar steeds meer internationale aandacht gekregen. Na 9/11 kwam het onderwerp nog prominenter op de internationale veiligheidsagenda in het kader van terrorisme-bestrijding. Sindsdien is de regelgeving steeds verder uitgebreid. In 2018 is de vierde anti-witwasrichtlijn geïmplementeerd. Hierbij is opnieuw de scope en het werkgebied van deze richtlijn vergroot. Recente witwasschandalen tonen echter aan dat deze regelgeving onvoldoende heeft geleid tot een effectieve naleving daarvan. In het essay ‘Anti-witwasregelgeving in de financiële sector’ is onderzocht waarom de huidige anti-witwasregelgeving onvoldoende effectief is en worden aanbevelingen gedaan voor verbeteringen.
 Banken als ING Bank en Danske Bank, die de
 regels langdurig en stelselmatig hebben
 overtreden herkennen kennelijk de nood-
 zaak of urgentie niet om de witwasregels te
 handhaven. Waarom leidt de regelgeving
 niet tot het gewenste gedrag? De verrichtte
 inspanningen om witwassen te bestrijden
 volgt uit de bereidheid om de regelgeving
 na te leven. Gedragsintenties worden
 onderzocht in de psychische en sociale
 wetenschap. Hieruit blijkt dat gedrags-
 intenties gevormd worden door iemands
 attitude ten opzichte van het gedrag, de
 subjectieve norm en de ervaren gedrags-
 controle. Een positieve attitude, een
 ( subjectieve) norm die het gewenste
 gedrag voorschrijft en een positieve
 inschatting van de gedragscontrole leiden
 tot sterkere gedragsintenties. Hoe sterker
 de gedragsintentie, hoe groter de
 nalevings bereidheid en hoe waarschijnlijker
 het gewenste gedrag wordt uitgevoerd.
 Vanuit de criminologische literatuur is het
 zgn. ISMA-model ontwikkeld dat de neiging
 tot naleving verder verklaart. ISMA staat
 voor: Interne norm; Sociale norm;
 Mogelijkheden tot overtreding en naleving;
 en Afschrikking.
 Interne normen vormen onze persoonlijke
 overtuigingen over wat goed en wat fout is.
 Normen worden niet als geïsoleerd ervaren,
 maar staan in ‘competitie’ met andere
 normen. Een bekend voorbeeld hiervan is
 het dilemma of je een vriend moet verraden
 door de waarheid te spreken. Onderzoek
 naar gedragsintenties bij mensen met
 verschillende sociale achtergronden toont
 Drs.ing. Jos van Binsbergen Operational Risk Manager bij Robeco
 Jan Peter Hopmans RBA Riskmanager bij Robein
 Joep Munten Chief Financial & Risk Officer bij Hartelt Fund Management
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 grote verschillen in de perceptie van fraude.
 De bereidheid om een fraude daadwerkelijk
 te rapporteren bleek in alle gevallen echter
 vrijwel gelijk en zeer gering. De norm dat
 klikken niet mag lijkt hier te prevaleren over
 de norm dat fraude niet mag.
 De Sociale (of Subjectieve) norm bestaat uit
 de gevoelde sociale norm en de waargeno-
 men sociale norm in een groep. Dit is de ver-
 onderstelling over wat anderen acceptabel
 vinden en wat anderen daadwerkelijk doen.
 De waargenomen sociale norm heeft een
 sterke directe invloed op het gedrag. Als
 een groep laat zien ‘hoe het hoort’ wordt
 gedrag direct beïnvloed, zelfs als daar op
 individueel niveau geen eerdere intenties
 toe waren. Voorbeeldgedrag en ‘the tone at
 the top’ zijn daarom belangrijke voorwaar-
 den voor gewenst gedrag binnen een orga-
 nisatie.
 Mogelijkheden bepalen in hoeverre iemand
 in staat is om bepaalde regels te overtreden
 dan wel na te leven. Hoe eenvoudiger het is
 om regels te overtreden, hoe sneller iemand
 geneigd is dit ook te doen. Bij de genoemde
 banken bleken CDD (Customer Due
 Diligence) dossiers vaak onvolledig of
 geheel afwezig, wat het overtreden van de
 regels eenvoudig maakte (en handhaven
 lastig). Hoe lastiger het is om een gedegen
 Know Your Customer (KYC) onderzoek uit te
 voeren, hoe sneller iemand geneigd is om
 de regels niet na te leven.
 Afschrikking betreft tenslotte de kans dat
 iemand wordt gepakt en de inschatting van
 de gevolgen daarvan. De neiging tot
 naleving van regels wordt vooral beïnvloed
 door de subjectieve pakkans – dus de eigen
 inschatting van de pakkans – en minder
 door de feitelijke (objectieve) pakkans. Als
 de pakkans laag wordt ingeschat, hebben
 sancties niet of nauwelijks impact op het
 gedrag. Een sanctie is dus effectiever
 wanneer er een directe en zichtbare relatie
 is tussen de overtreding en de sanctie. De
 witwasboetes worden doorgaans opgelegd
 aan de ondernemingen in plaats van aan de
 individuen. De relatie tussen overtreding, de
 overtreder en de boete ontbreekt, waardoor
 het gewenste gedrag onvoldoende
 gestimuleerd wordt.
 Aan de hand van het ISMA-model wordt in
 deze scriptie beargumenteerd dat de
 huidige regelgeving minder effectief is in
 het bestrijden van witwaspraktijken.
 Regelgeving die sterker inzet op voorbeeld-
 gedrag en ‘tone at the top’ met sancties op
 individueel niveau lijken een grotere kans
 van slagen te hebben. Het verhoogde
 persoonlijke en reputationele risico voor
 bestuurders zal leiden tot een grotere
 bewustwording binnen de organisatie.
 Tot slot maken nieuwe ontwikkelingen in de
 virtuele financiële wereld de aanpak van
 witwassen niet eenvoudiger. Nieuwe aan-
 bieders op het gebied van betalingsverkeer
 en cryptovaluta vergroten de anonimiteit,
 Ook de herkomst van illegale geldstromen
 kan eenvoudiger worden verdoezeld. Dit
 heeft tot gevolg dat steeds meer witwas-
 praktijken plaatsvinden buiten de traditio-
 nele financiële instelling om – en zonder
 toezicht. Daarnaast wordt het voor traditio-
 nele financiële instellingen steeds moeilijker
 om de poortwachtersfunctie te vervullen.
 De huidige regelgeving biedt onvoldoende
 handvatten voor deze nieuwe ontwikkelin-
 gen.
 Samenvattend pleiten de auteurs van het
 essay niet voor meer maar voor betere
 regelgeving, waarmee het gewenste
 gedrag meer gestimuleerd wordt om aldus
 de uitdagingen van morgen aan te kunnen
 gaan.
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 Samenvatting van RBA-scriptieIvo Smits
 CREDIT SPREAD EN CREDIT PREMIUM PUZZLEDe “Credit premium puzzle” is het fenomeen
 dat, bij beleggen in bedrijfsobligaties, het
 kredietrisico slechts een kleine component
 uitmaakt van de totale kredietopslag.
 Kredietrisico is het risico dat een kredietne-
 mer zijn verplichtingen niet nakomt. De
 vergoeding die een belegger vereist voor
 het kredietrisico wordt gedefinieerd als de
 faillissementskans over een bepaalde peri-
 ode, vermenigvuldigd met het verwachte
 verlies in geval van faillissement. Uit studies
 naar Amerikaanse bedrijfsobligaties blijkt
 dat kredietrisico vaak maar een fractie zijn
 van de totale kredietopslag. De consensus
 in de literatuur is dat deze puzzel bestaat
 omdat beleggers ook een compensatie
 vragen voor liquiditeitsrisico, een premie
 voor mogelijke belastingen en algemene
 marktonzekerheden.
 De “Credit premium puzzle” is een goed
 gedocumenteerd fenomeen voor
 Amerikaanse bedrijfsobligaties. Deze
 scriptie onderzoekt of deze puzzel opgaat
 voor bedrijfsobligaties genoteerd in Euro.
 Tevens is onderzocht of er obligaties zijn
 met een bepaalde credit rating waarbij het
 kredietrisico een relatief kleiner of groter
 gedeelte uitmaakt van de kredietopslag.
 De conclusie van dit onderzoek is dat de puz-
 zel inderdaad ook aanwezig is voor Euro
 genoteerde bedrijfsobligaties. Er kon niet
 worden aangetoond dat een relatie bestaat
 tussen de credit rating van een obligatie en de
 mate waarin een belegger wordt gecompen-
 seerd voor het onderliggend krediet risico.
 UITGANGSPUNTEN ONDERZOEKVoor het bepalen van de hoogte van het
 kredietrisico is een faillissementskans
 nodig. In dit onderzoek wordt de faillisse-
 mentskans bepaald met het “distance- to-
 default” model (DD-model) dat door Merton
 is gepubliceerd in 1974.1 Dit model maakt
 gebruik van informatie die verscholen zit in
 de aandelenprijs en reageert hierdoor snel
 op ontwikkelingen. In dit model gebruikt
 Merton de Black-Scholes formule, waarbij
 de waarde van het aandelenkapitaal (E)
 gelijk is aan een call optie op de waarde van
 de activa van een bedrijf (V) en waarbij de
 hoogte van de schuld (D) dient als de uit-
 oefenprijs. In de onderstaande afbeelding is
 Ivo Smits MSc RBA Portefeuillemanager bedrijfsobligaties IG, SPF Beheer
 Figuur Grafische weergave van waarde E (long call) en D (short Put)
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 Deze figuur toont de waarde van het aandelenkapitaal (blauw) en de waarde van de schuld (oranje). Op de X-as staat de waarde V, gelijk aan de schuld plus de waarde van de aandelen (ofwel gelijk aan de activa). De Y-as toont de waarde van de schuld of aandelen. Omdat het aandelenkapitaal, boven de uitoefenprijs, in gelijke mate mee stijgt met de waarde van de activa, heeft de waarde van het aandelenkapitaal een structuur die gelijk is aan die van een call optie. Dit geldt ook voor de waarde van de schuld, maar deze structuur lijkt op een geschreven put optie.
 Bedenk dat de onderneming in dit voorbeeld een schuld heeft van 80 en een aandelenkapitaal ter waarde van 30 (V = 80 + 30 = 110). Als de waarde V daalt naar 80, betekent dit dat het aandelenkapitaal gedaald is naar een waarde van 0. Daalt V nog verder naar een niveau van 60, dan doen de schuldeisers er theoretisch gezien verstandig aan om faillissement aan te vragen en de activa te verkopen voor 60. Uit bovenstaande afbeelding blijkt dat de waarde van het aandelenkapitaal werkt als buffer voor de obligatiehouder.
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 dit weergegeven. De “distance-to-default”
 kan worden omgezet in een kredietopslag
 (model spread) ter vergoeding voor het
 krediet risico. In de berekening van de
 hoogte van het kredietrisico is voor het
 verwachte verlies een restwaarde van 43%
 aangenomen (dit is een gemiddelde zoals
 vermeld in het Moody’s Annual Default
 report (2018)).
 RESULTATEN EN CONCLUSIEIn bovenstaande tabel worden de belang-
 rijkste onderzoeksresultaten weergegeven.
 De voornaamste conclusie van dit onder-
 zoek is dat de puzzel ook aanwezig is voor
 bedrijfsobligaties genoteerd in Euro. Dit
 betekent dat de vergoeding die beleggers in
 bedrijfsobligaties in totaal ontvangen voor
 slechts een relatief klein gedeelte bestaat
 uit een vergoeding voor faillissements risico.
 Het tweede doel van de scriptie is om te
 onderzoeken of het mogelijk is om bedrijfs-
 obligaties te identificeren, waarbij het
 krediet risico een kleiner (of groter) gedeelte
 uitmaakt van de kredietopslag. De prakti-
 sche consequentie hiervan zou zijn dat een
 portefeuille met leverage een gelijke hoe-
 veelheid kredietopslag kan ontvangen,
 tegen minder kredietrisico. Op basis van
 studies naar USD-bedrijfsobligaties blijkt
 dat voor obligaties met een hogere credit
 rating, de opslag voor het kredietrisico een
 lager percentage van de totale krediet-
 opslag uitmaakt. Dit resultaat is echter niet
 significant naar voren gekomen in dit onder-
 zoek voor Europese bedrijfsobligaties.
 Tabel Samenvatting onderzoeksresultaten.
 Credit
 rating
 Kredietopslag (K)
 in (bps)
 Model opslag (M)
 in (bps)
 Absoluut verschil
 (K-M) in (bps)
 Relatief verschil
 (M/K)
 A 89,9 15,7 74,2 17,5%
 BBB 131,5 19,1 112,4 14,5%
 BB 252,8 46,7 206,1 18,5%
 Gewogen gemiddelde: 16,1%
 De tabel toont, gesorteerd per credit rating, de waargenomen kredietopslag (Option Adjusted Spread of OAS) en de modeopslag, die voortkomt uit de faillissementskans via het Merton “Distance-to-Default” model. Kolom 4 toont het absolute verschil en kolom 5 het relatieve verschil. Het relatieve verschil kan worden uitgelegd als het percentage van de kredietopslag dat toekomt aan faillissementsrisico. Het per waarneming gewogen gemiddelde van het relatieve verschil is 16%.
 Noot1 Merton, R.C., 1974, On the pricing of corporate debt:
 The risk structure of interest rates, The Journal of
 Finance, vol. 29 nr. 2: 449-470.
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 21 Lessen voor de 21ste eeuwReview door Evert Waterlander RBA, Senior FM Private Clients, Van Lanschot Kempen
 Yuval Noah Harari heeft met zijn twee eerdere, goed verkochte, boeken, “Sapiens” (het verleden) en “Homo Deus” (de toekomst) getoond grote interesse te hebben in mens en maatschappij. Deze interesse komt terug, maar het aandachtsgebied in zijn derde boek “21 Lessons for the 21st Century” richt zich meer op het heden. Van dit boek bestaat een Nederlandse vertaling van de hand van Inge Peters.
 Het boek start met een economisch toe-
 komstbeeld voor de 21ste eeuw. Hierin staat
 technologische vooruitgang centraal. Hij
 schetst een wereld die een grote verande-
 ring staat te wachten door de ongekende
 mogelijkheden van big data, hierop
 gebaseerde algoritmen, kunstmatige
 intelligentie en biochemie. Naast positieve
 kanten ziet Harari hierin ook een grote
 bedreiging. Om de lezer direct mee te slepen
 in zijn boek extrapoleert Harari de negatieve
 kant van deze ontwikkeling naar een maat-
 schappelijk ontwrichtend perspectief. Er is
 maar een kleine groep mensen die in deze
 ontwikkeling kan meegaan en een veel
 grotere groep die op lange termijn buiten de
 boot op de arbeidsmarkt dreigt te vallen.
 Dit gegeven is de context van Harari’s
 21 vragen. Wat kunnen we nu (in het heden)
 doen om alsnog perspectief en zingeving te
 realiseren voor deze grote groep mensen
 met Harari’s antwoord als les? Als belegger
 word ik geraakt door visies die omslag-
 punten voorspellen. Zijn deze trends werke-
 lijk zo sterk, maakt dat biochemie en big-
 data de sectoren van de toekomst en zijn er
 grote risico’s voor de beleggingen in tradi-
 tionele sectoren? Ik vervolg zijn boek met
 interesse. Welke vragen stelt de schrijver
 zich en hoe verrassend zijn de antwoorden?
 Ik wordt meegenomen op een reis waarin
 een groot aantal hedendaagse thema’s aan
 de orde komen. Dat varieert van politiek,
 cultuur, normen en waarden, religie tot de
 informatiemaatschappij en zelfs nep-
 nieuws. Zijn aanpak per thema volgt een
 vast patroon: als historicus verklaart Harari
 eerst de huidige situatie en benoemt de
 uitdaging, geeft dan zijn visie en levert
 vervolgens veel voorbeelden of cijfers ter
 onderbouwing van zijn visie.
 Het feit dat Harari zijn persoonlijke mening
 met de lezer deelt en veel moeite doet die te
 onderbouwen, maakt het boek interessant.
 Vaak hebben zijn voorbeelden een
 verrassend perspectief. Hierdoor is het
 verleidelijk je mee te laten slepen met zijn
 visie, maar het kan geen kwaad om kritisch
 te blijven. In dat opzicht is dit boek ook een
 uitdaging om na te denken over hoe jijzelf
 staat ten opzichte van een groot aantal
 hedendaagse onderwerpen.
 Terug naar Harari’s toekomstbeeld op de
 21ste eeuw. Gelooft hij dat die uitkomt zoals
 hij dit heeft geschetst? Uiteraard niet.
 Waarom zou je anders 21 lessen meegeven
 aan de lezer? We kunnen niet precies weten
 hoe de toekomst wordt; we weten alleen dat
 het leven gaat veranderen en dat we ons als
 mensen onderscheiden door ons denk-
 vermogen en daarmee aanleg hebben om
 tijdig bij te sturen. Een geruststelling, anti-
 climax of gewoon een algemene stelling die
 hij nodig heeft om zijn laatste vragen en
 lessen van het boek te presenteren?
 Auteur: Yuval Noah HarariISBN: 9789400407855 (Nederlandse vertaling)
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