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Wie ben ik?

• Neal Hegeman

• Hoofd Strategie & 

Research bij a.s.r. 

Vermogensbeheer
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Het a.s.r. SRI-beleid & implementatie

Uitsluitingen
• Bedrijven 
• Landen

Positieve selectie
Best-in-Class

Active ownership
• Stemmen  
• Engagement 

Impact investeringen
Alle asset classes, o.a. green bonds 

Governance

& Beleid

• Sinds 2007

• Internationale 
standaarden

• Beleid van toepassing voor
alles beheerd door a.s.r. 

Meten & 

Rapporteren



Externe erkenning van het SRI-beleid van a.s.r.

5

Since 2022World insurance

# 6

World insurance 

# 2

Scale: CCC – AAA

AA

Scale: D- – A

B

Dutch Fair 

Insurance Guide

# 1

Scale: D- – A+

C+ 

(Prime)

Dutch responsible 

investments

# 2
Dutch tax transparency 

# 6

World insurance 

# 8

Transparency

benchmark 

# 17

Since 2022

Included

0 to 5

5.0 Included



Research Centre for
Sustainable Investments & 
Insurance 

• Samenwerking tussen  a.s.r. en UvA

• 6-jarig onderzoeksprogramma via PhD en post-doc

• Onderzoeksthema’s:

• Kwantificeren van ESG risico in o.a. vastgoed en 

hypotheken

• Meten en kwantificeren van ESG impact met AI 

technieken

• Toepassen AI voor detecteren van climate alignment en 

greenwashing
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Uit het a.s.r. jaarverslag 2022

• Alle klimaatscenario’s hebben 

negatieve impact?!

• Beperkte impact op de 

solvabiliteitsratio

• Grotere impact op rendement
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Solvency II prudent person principle

• Outside-in en inside-out

• Duurzaamheidsrisico’s breder dan 

alleen klimaat

• Dit raakt meerdere aspecten van 

het beleggingsbeleid:

o ALM

o Landenrisicoanalyse

o Transactievoorstellen

o Mandaten

o Security selection

o Risicobeheer
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Klimaatrisico in ALM



Welk CO2 uitstoot pad?

10

Bron: climate action tracker

• Fysieke risico’s?

• Transitierisico’s?

• Wat is je best 

estimate?



Welk economische model voor klimaatimpact?
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Fysieke risico’s in de ALM-studie
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Bron: Kalkuhl & Wenz (2020). data 1900-2014,1500 regio’s, 77 landenBron: 



Transitierisico’s in de ALM-studie
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Klimaatimpact in de economische scenario’s
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Impact op lange Europese rente

Impact op BBP (cumulatief, geannualiseerd)
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Impact op rendement en SAA
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Bron: Ia.s.r. berekeningen op basis van Ortec klimaatsccenario’s
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Klimaatrisico in de beleggingen



Transitierisico in staatsobligaties

• Klimaatrisico meenemen in 

landenrisicoanalyse

• Klimaatdoelen halen zeer uitdagend

• CO2 belasting gaat bepaalde landen 

benadelen en andere bevoordelen:

- Met name EM worden relatief hard 

geraakt.

- Landen met vooruitstrevende 

technologie (waterstof, wind) kunnen 

profiteren.
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CO2 uitstoot per eenheid BBP (kg/$)

China
Rusland

Saudi Arabië
Canada

Zuid Korea
Australië

Wereld
VS

India
Turkijë
Japan

Mexico
Argentinië
Indonesië
Duitsland

EU-27
Italië

Brazilië
VK

Frankrijk

0,69
0,57

0,47
0,37

0,35
0,34
0,34

0,32
0,30
0,29

0,25

Zuid Afrika

0,23
0,22

0,20
0,19

0,24

0,17
0,16

0,15
0,13

0,19

Bron: Our World in Data



Fysiek risico in Nederlandse woninghypotheken
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Randstad 

zwaar 

getroffen

Meeste risico’s 

voor 

rivierengebied

Overstromings
-kans loopt per 
regio uiteen

Bron: klimaateffectatlas.nl

Overstromingsrisico Funderingsproblemen

Toename kans op 

grondwater overlast

Grondwateroverlast PaalrotZettingsrisico

Kans zettingsrisico Kans op paalrot

• Klimaatrisico is niet alleen overstromingsrisico

• Kijken naar dekking via rampenfonds en opstalverzekering

• Lastigste vraag is het bepalen van de financiële impact als het risico 

zich materialiseert



Klimaatrisico bedrijven outside-in en inside-out
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Gaat ESG ten koste van het rendement bij bedrijfsobligaties?
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Bron: ICE, Moody’s, a.s.r. berekeningen

ASW-spread VS spread duration IG EU Industrials BBB-flat ‘Greenium’: iets lagere spread green bonds, dezelfde issuer
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Aandelen: van uitsluitingen tot impact

Voorbeelden beursgenoteerde impact beleggingen

Uitsluitingen + Positieve selectie + Impact

sustainability

tracking 

error

a.s.r. Long Term 

Quality Impact

(Global)

a.s.r. Long Term 

Sustainable Quality 

(Global, US, Europe, NL)

a.s.r. ESG Index Plus

(Global, US, Europe)

typical esg index fund

Product positionering in ESG-spectrum
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Conclusie



Conclusie

• ALM impact 

klimaatverandering in 

hoge mate onzeker: 

welk temperatuur pad, 

inschatting 

transitierisico, 

inschatting fysiek 

risico

• Impact op SAA lijkt 

gering. Toch 

belangrijk!

• Er zijn risico’s, maar 

vergeet kansen niet!
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