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CALL FOR PAPERS
Van Asset Management naar Wealth Management

De redactie van het VBA Journaal nodigt u uit om 

bijdragen in te dienen voor de 2026 zomereditie. 

Het thema is dit keer “Van Asset Management 

naar Wealth Management”. Verschillende 

ontwikkelingen dragen eraan bij dat (private) 

Wealth Management een grote opmars maakt 

en vermogensbeheer in verandering brengt. 

De verwachting is dat deze trend de komende 

jaren zal aanhouden. Het aantal family offices is 

bijvoorbeeld de afgelopen jaren sterk toegenomen. 

Daarnaast zorgt de verwachte invoering van 

de nieuwe box 3 vermogensbelasting, waarbij 

wordt geheven op werkelijk rendement, voor 

een grotere behoefte aan diepgaande financiële 

planning en advisering. Teven zien wij een trend 

naar democratisering van institutionele asset 

classes, bijvoorbeeld via tokenization of innova­

tieve juridische structuren. In deze editie, onder­

zoeken we hoe (private) wealth management zich 

in de toekomst zal ontwikkelen en in hoeverre dit 

een verschuiving betekent ten opzichte van het 

klassieke vermogensbeheer.

Onderwerpen van interesse:

We nodigen bijdragen uit die ingaan op, maar niet 

beperkt zijn tot, de volgende onderwerpen:

•	 Single Family offices: Wat verklaart de opkomst 

van de single family offices en wat maakt hun 

beleggingsbeleid uniek? Met welke uitdagingen 

wordt zij geconfronteerd? Wat betekenen de 

ontwikkelingen rond AI, Blockchain en Digital 

Assets voor de beleggingen van family offices? 

•	 Multi family offices: Hoe onderscheidt een 

multi family office zich van een single family 

office? Wat is het voordeel? En hoe blijft het 

zich onderscheiden van de grote institutionele 

asset managers? Waar verschillen (of over­

eenkomen) family offices vs institutionele 

beleggers en processen (zoals pensioen­

fondsen)?

•	 Wealth management: Op welke punten 

verschilt wealth management van klassiek 

vermogensbeheer? Welke unieke activiteiten 

voegt zij toe aan het brede klanten pallet? 

En welke activiteiten worden daarbij soms 

uitbesteed en waarom danwel waarom niet?

•	 Rol van (vermogens)belasting: Wat is de 

implicatie van de (verwachte) nieuwe opzet 

van de Nederlandse vermogensbelasting? 

Is er aanleiding om te verwachten dat fiscale 

en juridische vermogensstructuren en/of 

belasting gedreven beleggingsproducten 

verder zullen ontwikkelen? Welke inzichten 

kunnen we ontlenen aan internationale 

ervaringen? 

•	 Rol van de toezichthouder: Wat is het perspec­

tief van de toezichthouder(s) op deze ontwikke­

lingen? Waar zitten risico’s? 

•	 Democratisering van private assets: In toe­

nemende mate komen institutionele asset 

classes zoals Private Equity, Private Debt en 

infrastructuur beschikbaar voor particuliere 

beleggers. Dit roept de vraag op of deze ont­

wikkeling positief is voor deze groep beleggers 

en in hoeverre deze producten daadwerkelijk 

kunnen voldoen aan de verwachtingen die er 

leven. In welke mate is tokenization of private 

assets al een feit?

•	 Robo adviseurs & consolidatie: Efficiëntie, 

schaalvoordelen en automatisering dragen 

er aan bij dat de minimale vermogens voor 

persoonlijk vermogensbeheer steeds lager 

komen te liggen en de markt sterk groeit. 

Wat is de rol van automatiseren & AI in 

persoonlijk vermogensbeheer? In welke 

opzichten verschilt een bescheiden persoon­

lijke portefeuille die wordt beheerd door een 

fintechbank van een portefeuille die onder 

het beheer valt van een vermogensbeheerder? 

•	 Toekomst: Zijn de trends duurzaam of liggen er 

gevaren op de loer? Wat is de rol van buiten­

landse partijen? 

Geïnteresseerde auteurs worden verzocht uiterlijk 

15 februari 2026 een korte samenvatting van 

hun bijdrage te sturen naar de redactie 

(irma.willemsen@cfasociety.nl).
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EDITORIAL

Private investeringen – Risico’s, Kansen en 
Ontwikkelingen

Private Assets zijn dynamische beleggingscategorieën en -markten. 

Ze staan de laatste jaren steeds meer in de belangstelling van 

(institutionele) beleggers en toezichthouders. Tevens veranderen 

de randvoorwaarden van deze beleggingen regelmatig, bijvoor-

beeld doordat retailklanten steeds meer toegang krijgen. Private 

assets bieden ook de mogelijkheid om deze beleggingen aan te 

passen aan de wensen van beleggers. Een aanvullende reden 

waarom de sector aan voortdurende verandering onderhevig is.

In deze editie van het VBA Magazine bespreken we de nieuwste 

inzichten en ontwikkelingen in deze markt. Verschillende onder

werpen komen aan bod zoals de mogelijkheid om deze beleggingen in 

te zetten voor gerichte investeringen in ESG-thema’s, hun rol binnen 

WTP, en de vraag in hoeverre ze kunnen dienen als inflatiehedge.

Daarnaast worden ook de risico’s besproken die zich kunnen voor-

doen. De opvallende vergelijking van Jamie Dimon over kakkerlakken 

in de private-creditmarkt zetten deze markt in een ander licht. Dat 

betekent echter niet dat de voordelen van disintermediatie onder-

belicht moeten raken. Deze onderwerpen worden besproken en 

geëvalueerd om een goed en geactualiseerd inzicht te geven in 

de voor- en nadelen van private markten.

Sven Herrewijn en Coen van de Laar schrijven over de strategische 

waarde van real assets voor pensioenfondsen na invaren. In Wtp 

verwachten zij meer transparantie en minder solidariteit en dus 

grotere behoefte aan robuustheid. Diversificatie over verschillende 

rendementsbronnen blijft van belang.

In het interview legt Martin van der Pot, hoofd Private Beleggingen 

bij ABP, uit hoe zij, door gebruik te maken van de expertise van APG, 

belegt in private assets. We bespreken met hem zowel de governance 

als beleid en uitvoering van private assets als PE, Infrastructuur & 

Vastgoed. Specifieke aandacht wordt besteed aan de opzet van 

intern en extern beheer door APG.

Richard Sanders en Paul McMillan beschrijven hoe fondsenwervings

data uit diverse publieke en private bronnen wordt verzameld en 

welke uitdagingen ontstaan bij het combineren van deze informatie. 

Aan de hand van praktijkgerichte toepassingen bij private debt 

verkennen ze hoe deze data inzichten biedt in actuele markt

ontwikkelingen. Ook beschrijven ze hoe deze data kan helpen bij 

assetallocatie en managerselectie.

In een opiniebijdrage van Katy Husband wordt een lans gebroken 

voor sustainability linked loans (“SLLs”). Volgens haar kunnen 

bilaterale leningen een krachtig instrument zijn voor de duurzame 

transformatie. SLLs stimuleren impact, maar vereisen samenwerking 

om systeemniveau-resultaten te bereiken.

Anke Cornelisse geeft een totaaloverzicht van de huidige stand van 

zaken in de private debt markt. Ze bespreekt de bestendige groei 

van deze markt en de redenen achter deze toename. Tegelijkertijd 

staat ze ook stil bij de positieve en negatieve ontwikkelingen die te 

observeren zijn in deze beleggingscategorie. 

Een interessant en relevant off-thema artikel gaat over hoe pensioen

uitvoerders de (beleggings)preferenties van hun deelnemers beter 

in kaart kunnen brengen. Het artikel beschrijft een Netsparproject 

waarin de auteurs met een groep van wetenschappers en pensioen

experts de wenselijkheid en mogelijkheid verkenden van het 

geïntegreerd uitvragen van risico- en duurzaamheidspreferenties 

geïntegreerd bij deelnemers.

Een ander off-thema artikel komt van David Janssen. Hij heeft een 

opinie-bijdrage over een onderwerp dat recent ook veel aandacht 

krijgt, namelijk de ESG-gedreven geconcentreerde aandelen

portefeuille. Hij geeft een aantal aanbevelingen voor een heldere 

en consistente benadering van zo’n portefeuilleconstructie aanpak.

Prettige feestdagen en een gezond 2026 met weer veel interessante 

beleggingsuitdagingen. 

Evelien van Hilten, Rik Klerkx, Roy Hoevenaars, Mark Geene & 

Jorik van Zanden
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Risk management of Illiquid Assets 

A RECAP OF CFA SOCIETY NETHERLANDS’S ANNUAL RISK CONFERENCE

Bob Gerritsen

Introduction: Why Illiquid Assets 
Demand Attention Now
Private markets are no longer a niche – 

they have surged from less than €1 trillion 

globally in the early 2000s to around €13 

trillion by Q1 2023. A trend that has been 

unfolding across the board; large US 

endowments have been leading the shift, 

followed by other institutions (like pension 

funds and sovereign wealth funds). 

Investors seek private, illiquid assets 

(hereafter illiquid assets) for a range of 

compelling benefits, such as higher 

expected returns, income matching and 

inflation protection. Yet, these benefits 

come with a cost. Illiquid assets are 

notoriously difficult to exit or steer, harder 

to value, and less transparent. Risks that 

are not immediately evident may remain 

undetected. Consequently, the rise in 

illiquid assets under management has been 

reshaping the risk profile of institutional 

portfolios, requiring a renewed risk 

management approach. 

Against the backdrop of reshaping risk 

profiles, the CFA Society Netherlands 

Investment Risk Committee dedicated its 

annual risk conference to a pressing 

question: how are leading institutions 

managing the risks of illiquid assets?

Three industry experts shared their 

perspective:

1.	 Theo Korver (Head of WB Capital 

Management at ING) on the evolution of 

the banking model and private credit 

market

2.	Danny Slots (CFRO Asset Management 

at PGGM) on concentration and 

reputation risks in pension portfolios

3.	Merijn Schut (Director Risk at Athora 

Netherlands) on Solvency-driven risk 

management for insurers

Bank Perspective – Theo Korver (Head 
of WB Capital Management at ING)
Theo Korver kicked off by examining how 

regulatory developments – particularly 

Basel IV – have reshaped the traditional 

banking model and accelerated the growth 

of the private credit market. The traditional 

“originate and hold” approach has become 

less profitable for (European) banks due to 

stricter capital requirements and increased 

standardization. In response, (European) 

banks shifted more towards an “originate-

to-distribute” model by increasingly linking 

loan origination to non-bank investors. 

A pivot that is reflected in the near five-fold 

growth of the global private credit market 

between 2015 and 2024. 

Risk Transfer Tools: A Comparative View
However, these loan transfers are not just 

simple handovers – it involves transforming 

loans to meet investor demands. Non-bank 

investors seek bank-originated and serviced 

assets with equity-like returns, while 

European banks typically originate lower-

yielding loans. To bridge this gap, banks 

employ tools like securitization to transfer 

credit risk. These tools allow the bank to 

reduce capital requirements at an attractive 

cost, while making these assets available at 

appealing yields for non-bank investors.

The suitability of a risk transfer tool varies 

by situation and counterparty as each tool 

has its own strengths and limitations. The 

following are three examples. 

	− Comprehensive Private Risk Insurance 

(CPRI) – Favored by insurers and 

reinsurers; supports larger ticket sizes 

and allows the bank to retain part of the 

income, but offers limited capital relief.

	− Credit Default Swaps (CDS) – Used mainly 

by banks and hedge funds; entail a limited 

number of names available, pricing is 

Figure 1 
Opening of the annual risk conference at Amsterdam Symphony Offices
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attractive in stable markets but costly 

during stress periods, which makes the 

ticket size heavily dependent on market 

conditions. 

	− Significant Risk Transfers (SRTs) – Involve 

a broad investor base, including pension 

funds; enable substantial capital 

reduction while retaining a significant 

part of the income, but are complex and 

require regulatory approval.

Banks Still at the Center of the System: 
Interconnectedness Remains
While risk transfer suggests a complete 

migration of risk from banks to non-bank 

investors, Korver stressed that banks 

remain central to the system. They provide 

funding & liquidity, facilitate hedging, and 

sometimes even rely on non-bank investors 

for funding. Transformed bank assets 

appear safe as they are senior, secured, 

and have historically low defaults. However, 

the ecosystem is increasingly layered with 

leverage, held by lighter regulated, yield-

focused investors. This layering heightens 

the risk that transferred exposure 

ultimately flows back to the bank itself. 

It prompts a critical question: is portfolio-

level analysis enough, or should banks look 

through their portfolio to truly understand 

the risks involved?

Pension Fund Perspective – Danny Slots 
(CFRO Asset Management at PGGM)
PGGM, administrator of PFZW – The Nether

lands’ second-largest pension fund – 

is a large investor in illiquid assets, 

including transformed bank loans via SRTs. 

Slot examined two key risks: concentration 

risk and reputation risk.

Concentration Risks in Illiquid Asset 
Portfolios
Unlike public assets, illiquid investments 

often come with minimum ticket sizes that 

limit diversification. This challenge is 

particularly evident in infrastructure 

investments, where a single project easily 

represents over €100 million in exposure. 

This hurdle proves to be even greater for 

smaller asset managers. Concentration 

risk comes in all shapes and sizes though 

as showed by the illustrative examples in 

Figure 2. 

Geopolitical risk adds yet another layer of 

concentration risk. One single global event 

can ripple through regions and so impact 

portfolios that are well spread across 

dozens of countries. Hence, Slots under

scored a key point made earlier by Theo 

Korver: the need to look beyond surface-

level diversification and recognize how 

interconnectedness can manifest 

throughout the entire portfolio.

Reputation Risk: Amplified in a Pension 
Fund Context
The second highlighted risk by Slots – 

reputation risk – stems from the unique 

social contract under which pension fund 

administrators operate: managing pensions 

of, for, and by participants. This mandate 

makes direct investments sensitive, 

especially in sectors closely tied to 

participants’ interests (e.g., healthcare for 

PGGM). Any adverse outcome can have an 

immediate and pronounced impact on the 

pension fund administrator, undermining its 

legitimacy. Illiquid assets amplify this risk 

due to their opacity and limited steering/ 

exit options once committed. For pension 

funds, this creates a dual challenge: 

1) ensuring rigorous scrutiny before 

investing to overcome this opacity, and 

2) maintaining confidence that the chosen 

assets align with the long-term interests of 

participants, even though negative 

attention may emerge in the interim. For 

pension funds, reputation risk is tangible, 

influencing trust in and long-term 

credibility of the pension fund sector.

Insurer’s Perspective – Merijn Schut 
(Director Risk at Athora Netherlands)
Like pension funds, insurers seek stability, 

but their risk management is deeply 

anchored in the regulatory (Solvency) 

framework and its capital regime. Merijn 

Schut offered the insurer’s viewpoint. 

AGENDA
21 januari 2026

Nieuwjaarsborrel

10 februari 2026

Social impact = Financial necessity, 

Investment case for Real Estate

CREDITS
2PL

Figure 2 
Three illustrative and hypothetical examples of concentration risk

Concentration Risk across Portfolio’s – Illustrative 

Public Markets Listed Equity Microsoft

Private Markets

Private Equity

Sector: 
Information Technology

Sector: 
Renewable Energy

Specific Asset 
#1

Infrastructure

Sector: 
Renewable Energy

Sector: 
Datacentres

Private Credit Specific Asset 
#1

The largest tenant of the infrastructure 
data centre portfolio is Microsoft. What if 

Microsoft somehow gets in trouble?

Renewable energy equipment producers 
in the private equity portfolio cannot 
fulfil their commitments to renewable 
energy producers in the infra portfolio. 

Do we sue the equipment producer?

We financed the LBO of a private equity 
owned company through our private 

credit book. 

Source: presentation Danny Slots
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Private Credit’s Expansion, 
the Supervisor’s Response & 
Athora’s approach 
Schut built on Korver’s earlier private credit 

market comments. The dramatically 

expanded private credit markets now 

encompass a wide array of instruments. 

This diversity creates opportunities but also 

introduces points of attention like valuation 

uncertainty, illiquidity and complexity (e.g. 

hidden leverage and opaque structures), 

issues that have prompted global concern 

among insurance supervisors.

Solvency regulations centers on the 

Prudent Person Principle, which serves as 

an investment guidance within insurer’s risk 

management frameworks. This requires 

insurers to adapt their operation and 

business model adequately when investing 

significantly in private credit. Assessing 

credit risk in illiquid assets demands 

specialized expertise, tailored risk models 

and the use of expert judgement. 

Furthermore, governance and alignment 

with asset management partners should 

adapt accordingly. When implemented 

effectively, this approach enables insurers 

to capitalize on opportunities, while 

managing the risks and demonstrating 

compliance with Solvency II requirements. 

For Athora, this involves pursuing illiquidity 

and origination premiums without taking on 

additional credit risk. Additionally, Athora 

seeks stability and predictability of returns 

by selecting specific credit risk exposure 

and avoiding binary pay-off structures. 

Closing Thoughts
In the realm of illiquid assets, banks, 

pension funds, and insurers face a shared 

reality: the rise of private markets has defied 

traditional risk approaches and created new 

layers of leverage and interdependence. 

Korver emphasized the need for banks to 

look beyond the individual portfolios to 

understand the interconnectedness. Slots 

stressed disciplined diversification and 

strong governance to contain concentration 

and reputation risk. Schut highlighted 

prudence to maintain stability of the portfolio 

and to ensure no unforeseen credit risk is 

taken on. However, exercising prudence 

today means stepping back from the 

portfolio view to see the bigger picture. 

This raises the question: are institutional 

investors ready to manage risks that 

extend beyond their portfolios?

Figure 3 
Development of the private credit market. Overview originally compiled by Apollo analysts

Investment Grade Assets are among the fastest growing private credit categories

…which are often 
directly originated to 

corporates as an alternative 
to public financing markets

ADDRESSABLE 
MARKET

ADDRESSABLE 
MARKET

With a focus on 
INVESTMENT GRADE

assets…

Source: Apollo

~€40T

~€1.7T Middle
Market
Sponsor
Lending

Music Royalties

Corporate Loans

Equipment Finance

Inventory Finance

Home Improvement

Franchise Finance 

Residential Mortgages

CRE Debt

Railcar Leasing

Infrastructure Debt
THEN NOW

Private 
Credit

Corporate Fleet Finance 

Rental Car Finance

Supply Chain Finance

Auto Loans

Aviation Finance

Fund Finance 

Private Corporate Senior 
Secured

Structured Finance 

In Memoriam

Kiemthin Tjong Tjin Joe

Totaal onverwacht hebben wij afscheid 

moeten nemen van onze oud-voorzitter 

en zeer gewaardeerd lid Kiemthin Tjong 

Tjin Joe. Kiemthin overleed begin oktober 

plotseling en zonder aanleiding.

Kiemthin was sinds 2002 lid van 

de Dutch commission on bonds (DCB). 

In 2008 werd Kiemthin voorzitter van 

de DCB en dat deed hij met plezier, 

passie en vooral deskundigheid. Dat jaar 

begon de Great Recession en viel Lehman 

Brothers, genoeg om over te praten in 

de commissie. En daarbij leidde Kiemthin 

de vergaderingen op vaardige en 

humorvolle wijze. 

Als voorzitter van de commissie was 

Kiemthin ook de dagvoorzitter van de 

VBA seminars die de DCB organiseerde. 

Bijvoorbeeld het seminar over staats-

obligaties ten tijde van de Europese 

staatsschuldencrisis die eind 2009 

uitbrak. 

Na tien jaar gaf Kiemthin de voorzitters

hamer van de commissie over in 2018, 

maar hij bleef lid van de commissie 

en was een trouw bezoeker van 

de vergaderingen en seminars. 

Als mens herinneren wij Kiemthin als 

vrolijk, optimistisch, kundig, warm 

en betrokken. Hij wist wat er speelde, 

ook op persoonlijk vlak. Dit alles maakt 

dat wij Kiemthin heel erg zullen missen. 

Niets wees erop dat hij niet meer onder 

ons zou zijn, hetgeen het gemis extra 

groot maakt. 

Bestuur Dutch Commission on Bonds
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Private beleggingen onder de Wtp: 
real assets als robuuste bouwsteen
Sven Herrewijn en Coen van de Laar

INLEIDING
De pensioensector zit midden in de transitie naar de Wtp. 
Het verdwijnen van de nominale verplichtingen en de introductie 
van lifecyclebeleggen betekenen een ingrijpende stelselwijziging. 
Dit dwingt pensioenfondsen om de betekenis van zekerheid en 
de pensioenambitie te heroverwegen. Waar de focus in het FTK 
lag op het vermijden van risico’s, draait het nu om het genereren 
van rendement en het beheersen van de beleggingsrisico’s.

Private beleggingen en in het bijzonder real assets zijn in dit 
nieuwe speelveld aantrekkelijke bouwstenen. Ze combineren 
goede diversificatie-eigenschappen en maatschappelijke impact 
met inflatiebescherming en een aantrekkelijk rendements
potentieel. Tegelijkertijd zijn het illiquide en complexere 
beleggingen waar een frequente marktwaardering ontbreekt 
en de beheerkosten relatief hoog zijn.
In dit artikel betogen wij dat de voordelen echter ruimschoots 
opwegen tegen de nadelen. 

Een succesvolle implementatie van private beleggingen in 
de Wtp vereist wel een goede beheersing van deze aandachts
punten. In dit artikel diepen we dit verder uit. De focus ligt 
daarbij vooral op de toegevoegde waarde van eigenvermogens-
beleggingen in vastgoed, infrastructuur, farm- en timberland, 
kortom de real assets.

DE WTP DWINGT TOT HERIJKING VAN 
HET BELEGGINGSBELEID
De Wet toekomst pensioenen (Wtp) brengt een fundamentele 
verandering teweeg in het Nederlandse pensioenlandschap. 
Onder de Wtp verandert de pensioenbelofte van een vaste 
nominale uitkering naar de belofte van een persoonlijk pensioen
vermogen, waarvan de uitkering afhangt van beleggingsrende-
ment en levensverwachting. Daarmee gaat ook het beleggings
beleid op de schop: lifecyclebeleggen komt centraal te staan. 
In een lifecycle wordt de beleggingsportefeuille opgesplitst in 
een rendements- en beschermingsportefeuille. De verhouding 
daartussen wordt per leeftijdscohort afgestemd op de leeftijd en 

Sven Herrewijn 
Investment Strategist Achmea Investment Management

Coen van de Laar 
Senior Investment Strategist Achmea Investment Management

PRAKTIJK
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risicohouding van de deelnemer. Tegelijkertijd verdwijnt de 
nominale dekkingsgraad en daarmee de verplichte focus op 
nominale zekerheid. Dit biedt pensioenfondsen de mogelijkheid 
om het beleggingsbeleid meer te richten op de reële ambities. 
In Tabel 1 vatten we de belangrijkste gevolgen van de overgang 
naar de Wtp samen.

MEER TRANSPARANTIE EN MINDER 
SOLIDARITEIT VERGROTEN DE BEHOEFTE 
AAN ROBUUSTHEID

De Wtp biedt meer beleggingsvrijheid, onder meer doordat 
het Vereist Eigen Vermogen (VEV) vervalt. Hierdoor verdwijnen 
de kapitaaleisen voor risicovollere beleggingen. Hier staan meer 
eisen rondom transparantie en uitlegbaarheid tegenover. Private 
beleggingen hebben unieke rendementsdrijvers en extra diversi-
ficatiepotentieel, maar het illiquide karakter, de hogere kosten 
en het ontbreken van marktwaardewaardering zijn een uitdaging. 
De stelselwijziging vraagt dus niet alleen om herijking van 
het beleggingsbeleid, maar ook om een herwaardering van de rol 
van private beleggingen. De zogenaamde real assets zijn er daar 
één van.

Binnen het brede universum aan private beleggingen springen 
vooral de zogenaamde real assets er positief uit. Dit zijn 
beleggingen in het eigen vermogen van vastgoed, infrastructuur, 
farm- en timberland. Deze beleggingscategorieën worden 
gekenmerkt door hun grondgebonden karakter en een rendement 
dat sterk gedreven wordt door inflatiegerelateerde kasstromen. 

Door het fysieke en grondgebonden karakter onderscheiden de 
real assets zich van categorieën als private equity of private debt. 
De real assets zijn goed gepositioneerd voor het nieuwe pensioen-
stelsel. Hun kenmerken sluiten goed aan bij de langetermijn
doelstellingen van pensioenfondsen. Het toevoegen van deze 
categorie aan de rendementsportefeuille vergroot de robuustheid 
onder verschillende macro-economische regimes. Het vervolg 
van dit artikel verkent de rol van real assets in de Wtp, bespreekt 
hun kansen en uitdagingen, schetst hoe ze bijdragen aan 
robuustere beleggingsportefeuille en laat zien hoe ze maat
schappelijke impact mogelijk maken.

VERANDERINGEN ONDER DE WTP, EN GEVOLGEN 
VOOR DE BELEGGINGSPORTEFEUILLE
Het beleggingsbeleid onder het FTK was gericht op het garan
deren van de nominale verplichtingen via één collectieve porte-
feuille met één gezamenlijk sturingsvariabele, de dekkingsgraad. 
In de Wtp worden de collectieve nominale verplichtingen los
gelaten en gaat de sector over op individuele pensioenvermogens. 
Lifecyclebeleggen wordt in zowel de SPR als FPR de basis van 
het beleggingsbeleid. Hierdoor verandert ook het beleggings
beleid. In een traditionele lifecycle nemen jongere leeftijds
cohorten namelijk meer beleggingsrisico dan de oudere leeftijds-
cohorten. Dit vraagt om portefeuilles die passen bij elke levens-
fase en robuust zijn onder verschillende beleggingsregimes. 
Private beleggingen spelen hier een waardevolle rol. Vooral real 
assets zijn goed gepositioneerd: ze leveren stabiele, langjarige 
inflatiegerelateerde kasstromen en verlagen de geobserveerde 
volatiliteit in de rendementsportefeuille, zonder het verwachte 
rendement te drukken.

Tabel 1 
Van FTK naar Wtp

Thema FTK (huidig stelsel) Wtp (nieuw stelsel) Doelstelling/ effect

Pensioenbelofte Nominale uitkering (vaste 

aanspraak)

Premieregeling (opbouw 

vermogen) zonder vaste uitkering

Een variabel pensioen met meer 

transparantie

Risicodeling Collectief: solidariteit via 

dekkingsgraad en buffers

Individueel: persoonlijke 

vermogens met beperkte 

solidariteit

Betere aansluiting rendement en 

risico bij individuele deelnemer. 

Potentieel meer volatiliteit in 

pensioenuitkering

Sturing beleggingsbeleid Sturing op nominale zekerheid, 

focus op nominale dekkingsgraad

Sturing op reële ambitie 

(koopkracht) mogelijk.

Minder focus op nominale rente

hedging. Meer ruimte voor 

koopkrachtbehoud

Portefeuille-inrichting Uniform fondsbeleid: 

één collectieve portefeuille

Lifecyclebeleggen per cohort. 

Splitsing in rendements- en 

beschermingsportefeuille

Leeftijdsafhankelijk beleggen 

met nadruk op risicohouding

Transparantie Complexe toerekening 

via dekkingsgraad

Meer inzicht in vermogen en 

rendement

Communicatie en uitlegbaarheid 

centraal

Governance Collectief overzicht, minder 

individueel inzicht

Individueel met meer nadruk op 

uitlegbaarheid en efficiency

Behoefte aan transparante 

waarderingsmodellen

Uitkering Nominaal met indexatie indien 

dekkingsgraad hoog genoeg

Variabel, afhankelijk van 

rendement

Meer flexibiliteit, maar beleggings

volatiliteit wordt direct zichtbaar 

voor de deelnemer

Bron: Achmea IM
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VAN NOMINALE ZEKERHEID NAAR REËLE AMBITIE
Deze verschuiving in beleggingsfilosofie heeft directe gevolgen 
voor de inrichting van de portefeuille. In het nieuwe stelsel 
verdwijnen de nominale verplichtingen. De doelstelling verschuift 
van het met een grote mate van zekerheid garanderen van een vast 
bedrag naar het behouden van de koopkracht van het pensioen. 
Bij de inrichting van het beleggingsbeleid wordt het voornaamste 
doel om een rendement te behalen dat passend is bij de pensioen-
ambitie. Om grote uitslagen in de pensioentoezeggingen te voor-
komen is robuustheid van het rendement belangrijk. Idealiter 
rendeert een portefeuille onder meerdere economische regimes. 
Beleggingen die inflatiebescherming bieden en over goede 
diversificatie-eigenschappen beschikken worden daardoor 
aantrekkelijker. Real assets bieden precies die eigenschappen: 
inflatiegerelateerde kasstromen en een uniek risico-rendements-
profiel waardoor ze diversifiëren ten opzichte van aandelen. 

ROBUUSTHEID VAN HET RENDEMENT WORDT 
DE NIEUWE GRAADMETER
Van de intergenerationele solidariteit die via de collectieve 
dekkingsgraad rendementsschommelingen opving is onder 
de Wtp maar beperkt sprake. Het persoonlijke pensioenvermogen 
van deelnemers beweegt mee met de behaalde rendementen. 
De solidariteitsreserve (SPR) en risicodelingsreserve (FPR) 
kunnen verliezen dempen. Waarschijnlijk zijn deze buffers echter 
kleiner dan onder het FTK. Dat beperkt de mogelijkheden waar-
door de behoefte aan stabielere beleggingsrendementen stijgt. 
Te grote schommelingen in het pensioenvermogen ondermijnen 
het collectieve vertrouwen. Real assets dempen extreme uitslagen. 
Niet alleen door de goede diversificatie-eigenschappen, maar 
ook door het ontbreken van marktwaardewaardering. Dit vraagt 
wel om een transparante communicatie over waardering, 
liquiditeit en risico’s.

De Wtp benadrukt eenvoud, uitlegbaarheid en maatschappelijke 
relevantie. Beleggingskeuzes moeten naast financieel aantrekke-
lijk, ook uitlegbaar zijn aan de deelnemer en passend bij diens 
voorkeuren. De maatschappelijke context en de maatschappe-

lijke impact van beleggingen wordt daardoor belangrijker. Hier 
bieden real assets een unieke kans: ze zijn tastbaar en uitlegbaar, 
en tegelijkertijd goed te verbinden met duurzaamheidsdoelen en 
maken maatschappelijke impact meetbaar. Van sociale huisvesting 
tot de energietransitie en biodiversiteit, via deze investeringen 
wordt de pensioenambitie versterkt én bijgedragen aan een duur-
zamere samenleving.

REAL ASSETS: NATUURLIJKE BOUWSTENEN VOOR 
DE WTP
De Wtp markeert de verschuiving van verplichtingen naar 
vermogensopbouw en van zekerheid naar veerkracht. In Tabel 2 
leggen we de link tussen de veranderingen in de Wtp en wat dit 
betekent voor de beleggingsportefeuille. Real assets zijn wat ons 
betreft een essentiële bouwsteen van de rendementsportefeuille. 
Ze bieden precies wat de Wtp van een pensioenbelegging vraagt: 
stabiele rendementen, reële waardegroei en maatschappelijke 
impact.

DIVERSIFICATIE OVER VERSCHILLENDE 
RENDEMENTSBRONNEN BLIJFT CRUCIAAL 
ONDER DE WTP

In ons beleggingsuniversum (Figuur 1) krijgen de verschillende 
private beleggingen een plek die is afgestemd op de beoogde 
portefeuillerol. Voor het verhogen van het rendement liggen 
rendementsdrijvers als private equity of high yield private debt 
voor de hand. Hypotheken zijn zeer geschikt voor de matching-
portefeuille. Real assets dragen vooral bij aan diversificatie en 
het verhogen van de inflatiegevoeligheid binnen een rendements
portefeuille. Daarnaast bieden private beleggingen ruime 
mogelijkheden op het gebied van duurzaamheid en impact
beleggen dankzij de hoge mate van zeggenschap en de directe 
relatie met een aantal impactthema’s.

Tabel 2 
Impact Wtp op 
beleggingsbeleid en 
real assets

Wtp-verandering Implicatie voor beleggingen Relevantie real assets

Van collectief naar 

lifecycle

Meer differentiatie tussen leeftijdscohorten; 

behoefte aan stabiele bouwstenen binnen 

rendementsportefeuilles.

Real assets leveren stabiele kasstromen met 

een beperkte volatiliteit. Een ideale bouwsteen 

voor de rendementsportefeuille.

Van nominaal naar reëel 

sturen

Doel: bescherming van koopkracht in plaats van 

nominale zekerheid.

De inflatiegerelateerde inkomsten van real assets 

sluiten perfect aan bij een reële ambitie.

Meer individuele 

transparantie

Deelnemers zien directe beleggingsresultaten. Mogelijk 

grotere fluctuaties ondermijnen het vertrouwen.

Real assets dempen de volatiliteit door diversificatie 

en waarderingssmoothing. Dit vereist goede uitleg.

Meer focus op lifecycle-

risico’s

Beleggingsmix verschilt per fase; noodzaak tot 

robuuste rendementsbronnen.

Door gericht real assets in te zetten kan de robuust

heid onder uiteenlopende macroregimes worden 

verbeterd.

Kostenbewustzijn en 

governance

Hogere druk op verantwoording van kosten, liquiditeit 

en waardering.

De kosten en complexiteit van real assets zijn relatief 

hoog. Dit vereist goede governance.

Duurzaamheid en impact Maatschappelijke relevantie van pensioenfondsen 

waarschijnlijk explicieter onder de Wtp.

Real assets zijn zeer geschikt voor impactbeleggen 

(bijvoorbeeld klimaat en biodiversiteit).

Bron: Achmea IM
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Figuur 1 
Indeling van het beleggingsuniversum
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Binnen de private beleggingen onderscheiden de real assets zich 
met een aantrekkelijke en unieke combinatie van kenmerken.
•	 Aantrekkelijk rendementspotentieel. Ze hebben een aantrekke-

lijk historisch en verwacht rendement. 
•	 Beperkt risicoprofiel. Core-beleggingen in ontwikkelde mark-

ten hebben een gematigd risicoprofiel. Bij core real assets zijn 
de kasstromen de voornaamste rendementsdrijver. Waarde-
creatie speelt een ondergeschikte rol.

•	 Goede diversificatie-eigenschappen. Real assets hebben 
andere rendementsdrijvers dan aandelen. Bovendien is 
de blootstelling naar de dynamiek op de financiële markten 
beperkt. Dit maakt real assets uitermate geschikt als diversifier 
ten opzichte van aandelen en (krediet)obligaties.

•	 Positieve inflatiegevoeligheid. De kasstromen van core real 
assets zijn stabiel en groeien vaak mee met de inflatie. Dit maakt 
de real assets geen inflatiehedge, maar ze bieden wel gedeelte-
lijke inflatiebescherming.

•	 Maatschappelijk relevant. Het impactpotentieel van real 
assets is over de linie genomen hoog, door de reële link met 
economie en directe betrokkenheid bij de besluitvorming. 

•	 Lange looptijd. De lange beleggingshorizon van pensioen-
fondsen sluit aan bij het langjarige en illiquide karakter van 
real assets.

De belangrijkste kanttekeningen en aandachtspunten zijn 
de beperkte liquiditeit, de hogere beheerkosten en het ontbreken 
van een frequente marktwaardering. Met name de illiquiditeit 
en het ontbreken van marktwaardering zijn aandachtspunten in 
de Wtp. Hoe hier binnen de Wtp mee om te gaan, lichten we 
later in dit artikel toe. De gunstige eigenschappen wegen ook 
ruimschoots op tegen de aandachtspunten. Het toevoegen van 
real assets aan de rendementsportefeuille verbetert het risico-
rendementsprofiel en vergroot de robuustheid. 

DIVERSIFICATIE BLIJFT DE ENIGE ‘FREE LUNCH’
In een lifecycle ligt voor de jongere leeftijdscohorten de focus op 
rendement en vermogensopbouw. De lange beleggingshorizon 
stelt jongeren in staat om meer beleggingsrisico te nemen. 
De link met beleggingscategorieën met een hoog (verwacht) 
langetermijnrendement zoals aandelen en private equity is dan 
snel gelegd. Niet verwonderlijk, de aandelenmarkten laten een 
hoog gemiddeld historisch rendement zien. Toch is het belang-
rijk om zich niet blind te staren op gemiddelde risicopremies en 
recente rendementen. Zoals Figuur 2 laat zien fluctueert de aan-
delenrisicopremie sterk door de tijd. Er zijn regelmatig periodes, 
zoals de jaren ’30, ’70 en ’00, waarin het rendement op aandelen 
langere tijd tegenvalt. In het nieuwe stelsel kan dat desastreus 
uitpakken voor bepaalde generaties. Daarom is het noodzakelijk 
om niet alleen naar het verwachte langetermijnrendement te 
kijken. Om de robuustheid te verbeteren zijn naast aandelen 
andere beleggingscategorieën in de rendementsportefeuille 
essentieel. Dat verkleint de kans op geluk- en pechgeneraties.

Figuur 2 
Reëel excess 
rendement van 
aandelen en het 
gemiddelde rende-
ment op staatsobli-
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Met de overgang naar de Wtp blijft een goed gespreide portefeuille 
dus noodzakelijk. Grote fluctuaties in vermogens en (verwachte) 
uitkeringen ondermijnen het draagvlak van het pensioenfonds. 
Ook daarom blijft diversificatie cruciaal. Het verbetert het 
verwachte risico-rendementsprofiel en vergroot de robuustheid 
van de portefeuille. Bovendien vergroot een goed gediversifieerde 
rendementsportefeuille de flexibiliteit in het vormgeven van 
de lifecycle. Het maakt het opheffen van de leenrestrictie en 
het langer en meer beleggen in de rendementsportefeuille 
mogelijk. Hierdoor verbeteren de verwachte pensioenuitkomsten. 

REAL ASSETS BIEDEN NAAST RENDEMENT 
OOK INFLATIEBESCHERMING, DIVERSIFICATIE 
ÉN MAATSCHAPPELIJKE IMPACT

Diversificatie bestaat in allerlei vormen en maten en is langs 
verschillende assen te benaderen. De grootste winst ligt op het 
strategische niveau van de portefeuilleconstructie. De toevoegde 
waarde van een beleggingscategorie wordt niet alleen bepaald 
door het risico en het rendement, maar ook door de correlatie. 
De traditionele lifecycle vertrouwt op een lage correlatie tussen 
aandelen (rendement) en obligaties (matching), maar zoals 
Figuur 3 laat zien, is de correlatie historisch gezien verre van 
stabiel geweest. Enkel vertrouwen op de correlatie tussen aandelen 
en obligaties maakt een lifecycle kwetsbaar, vooral voor periodes 
met langdurig hoge inflatie. Juist in deze periodes vervullen real 
assets hun rol als stabiele rendementsdrijver en portefeuille
diversifier bij uitstek. Figuur 3 laat zien dat ook de historische 
correlatie tussen aandelen en vastgoed niet stabiel is, maar 
gemiddeld genomen een ander verloop laat zien dan de correlatie 
tussen aandelen- en obligaties. 

Per saldo maakt het toevoegen van real assets de portefeuille 
robuuster, zonder dat dit ten koste gaat van het rendement. 
Zo toonde Friedman (1971) al vroeg aan dat vastgoed een goede 
bron van portefeuillediversificatie is. Dat betekent dat het porte-
feuillerisico wordt gereduceerd en het risico-rendementsprofiel 
verbetert. Een goed gespreide portefeuille biedt niet alleen een 
stabieler rendement in een ‘gemiddelde’ scenario, maar onder-
scheidt zich vooral door relatief beter te presteren in uiteenlopende 
macro-economische regimes en stress-scenario’s. Juist in 
omstandigheden waarin de traditionele portefeuille kwetsbaar is. 
Dit zijn scenario’s van bijvoorbeeld grote geopolitieke onrust, 
langdurig hoge inflatie of economische Malaise. Voorbeelden zijn:
•	 Financieel crisisscenario (deflatiescenario). Vergelijkbaar met 

eerdere financiële crises.
•	 Stagflatiescenario. Met structureel hoge inflatie en de broze 

economische groei.
•	 Inflatie- of oververhittingsscenario met hoge inflatie.

VAN THEORIE NAAR PRAKTIJK: LIFECYCLEBELEGGEN 
EN PRIVATE ASSETS
Vooral grotere institutionele beleggers, zoals pensioenfondsen 
hebben de schaal en expertise voor private beleggingen. Dit stelt 
ze in staat om uit een breder universum aan beleggingsoplossingen 
te putten. Momenteel bestaat een gemiddelde pensioenfonds
portefeuille voor ongeveer 20% tot 30% uit private beleggingen 
(Van den Berg (2025))). In de Wtp blijven private beleggingen 
zowel in de rendements- als matchingsportefeuille een belang-
rijke rol spelen. Binnen de private beleggingen zijn dan vooral 
de real assets een logische keuze voor de rendementsportefeuille. 
Om de robuustheid en inflatiegevoeligheid te vergroten, kan 
een pensioenfonds eigenlijk niet om real assets heen. 

Het streven naar een robuustere beleggingsportefeuille hangt 
nauw samen met het ontwerp en de invulling van de lifecycle. 
Deze twee communicerende vaten vormen samen het totale 

Figuur 3 
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beleggingsbeleid. Met een robuuste rendementsportefeuille 
kunnen er op verschillende facetten van het lifecycle-ontwerp 
mogelijk betere, keuzes worden gemaakt:
•	 Zowel in de opbouw-, als in de uitkeringsfase kunnen leeftijds-

cohorten een hogere allocatie naar de rendementsportefeuille 
krijgen;

•	 Het biedt de mogelijkheid om onder speciale gevallen de leen-
restrictie op te heffen en meer gebruik te maken van leverage;

•	 Het afbouwmoment van de lifecycle kan naar een hogere leef-
tijd worden verschoven.

UITDAGINGEN BIJ IMPLEMENTATIE: WAARDERING, 
LIQUIDITEIT EN KOSTEN
De overgang naar de Wtp gaat gepaard met nieuwe uitdagingen 
en accentverschuivingen in het beleggingsbeleid. Zo wordt in 
de Wtp de transparantie over het beleggingsbeleid en de behaalde 
rendementen belangrijker. Op het eerste gezicht is dit nadelig voor 
private beleggingen. Door hun illiquide karakter en het ontbreken 
van marktwaardering is prijsvorming allesbehalve transparant. 
In dat opzicht staan private markten op achterstand versus 
liquide markten. Toch betekent dit niet dat private beleggingen 
ontoelaatbaar zijn. De private beleggingen waarin pensioen-
fondsen beleggen zijn immers geen onbekend terrein. Ze zijn 
goed onderzocht en geanalyseerd om onder meer de drijvers van 
het rendement en de risico’s in kaart te brengen. Pensioenfondsen 
weten zo waarin ze beleggen en wat de voor- en nadelen zijn van 
de verschillende private beleggingen. Dit stelt ze in staat om 
zaken als illiquiditeit en het ontbreken van marktwaardering te 
managen. Per saldo geeft dit voldoende vertrouwen om private 
beleggingen in de beleggingsportefeuille op te nemen. 

ROBUUSTERE BELEGGINGSPORTEFEUILLE 
ZORGT VOOR EEN BETERE LIFECYCLE

Het belangrijkste aandachtspunt voor private beleggingen is 
het ontbreken van een actuele marktwaarde. In het nieuw stelsel 
zijn betrouwbare en frequente waarderingen een pré. Het is 
immers essentieel dat de rendementen op een transparante manier 
worden toegekend aan individuele deelnemers. Bij private 
beleggingen is pas bij de verkoop de echte marktwaarde bekend. 
Om tot een periodieke rendementsinschatting te komen wordt 
geleund op een (externe) taxatie of een modelmatige inschatting. 
Deze waarderingsmethodes hebben bekende valkuilen zoals 
smoothing (afvlakken van prijsfluctuaties door het gebruik van laag 
frequente taxaties in plaats van marktwaardering) en stale pricing 
(vertraagde waardering). Dit brengt (inschattings-)risico’s met 
zich mee, omdat het achteraf herzien van rendementen om 
praktische redenen onuitvoerbaar is. Toch zien we dit op de lange 
termijn niet als een onoverkomelijk probleem. Over langere 
periodes vallen (te) hoge en (te) lage waarderingen tegen elkaar 
weg. Het is daarmee vooral een ‘tussentijds’ probleem. 

In het nieuwe pensioenstelsel wordt beoogd via een vaste premie-
inleg en de periodieke toebedeling van rendementen de opbouw 
van het vermogen transparanter te maken voor deelnemers. 
Dit betekent ook dat deelnemers meer inzicht krijgen in de rende-
menten en de kosten van de beleggingen. Vooral binnen de FPR 
zal de vergelijkbaarheid tussen fondsen groter worden waardoor 
het eenvoudiger wordt om rendementen en kosten te vergelijken. 
We verwachten dat dit ook zal gebeuren. Private beleggingen 
gaan over het algemeen gepaard met hogere kosten. Vooral in 
periodes met tegenvallende resultaten kan dat discussie oproepen 
omdat de rendementen hierdoor verder onder druk komen te 
staan. 

Private beleggingen zijn beperkt verhandelbaar en dus illiquide. 
Zo is bij real assets het aan- en verkoopproces van de onderliggende 
vastgoed- of infrastructuurobjecten een relatief langdurig proces 
dat gepaard gaat met relatief hoge transactiekosten. Bovendien 
kan er een onbalans zijn tussen het aantal kopers en verkopers in 
de markt. Hierdoor kan het op- en afbouwen van real asset 
portefeuilles lang duren. Dit gaat vooral wringen bij forse markt-
bewegingen of grote kapitaal in- of uitstroom. Het bepalen van 
een betrouwbare waarde is dan nog lastiger. Bovendien gaat 
een verkoop in moeilijke marktomstandigheden vrijwel zeker 
gepaard met een forse afwaarderingen. Een evenwichtige 
inrichting van de portefeuille vraagt daarom om een goede 
balans tussen liquide en illiquide beleggingen.

Zoals gezegd valt in de Wtp de portefeuille uiteen in een matching- 
en rendementsportefeuille. Het uitgangspunt is om de liquiditeits
behoefte binnen de rendements- en matchingportefeuilles te 
faciliteren. Om de herbalancering van de lifecycle en de in- en 
uitstroom efficiënt te kunnen regelen, moeten portefeuilles dus 

Impact en duurzaamheid 

Real assets zijn bij uitstek geschikt om duurzaamheid en 
impactdoelstellingen te realiseren. Beleggingen in vastgoed, 
infrastructuur en farm- & timberland zijn direct te verbinden 
met belangrijke maatschappelijke thema’s zoals de energie-
transitie, betaalbare huisvesting, water- en voedselzekerheid, 
klimaatadaptatie en biodiversiteit. Voor pensioenfondsen 
vormen ze zo een krachtig instrument om naast financieel 
rendement ook maatschappelijke impact te genereren.

Elk type real asset heeft zijn eigen voorkeursthema: infra-
structuur leent zich goed voor de energietransitie, vastgoed 
voor klimaat, gezondheid en kansengelijkheid, en farm- en 
timberland voor biodiversiteit en water- en voedselzekerheid. 
Pensioenfondsen kunnen zich met real assets dus op meerdere 
thema’s richten zoals klimaatverandering, sociale inclusie, 
kansengelijkheid en de circulaire economie. Door duidelijke 
impactdoelstellingen te integreren in het beleggingsproces 
versterken pensioenfondsen hun maatschappelijke rol. Zo 
combineren real assets financiële robuustheid met tastbare 
maatschappelijke waarde, precies wat de Wtp beoogt.
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voldoende liquide zijn. Dit betekent dat een portefeuille niet 
enkel kan bestaan uit illiquide beleggingen. Een portefeuille 
bestaat uit een liquide basis met een illiquide schil. Dit om het 
risico op liquiditeitsproblemen te verlagen en daarmee de kans 
op een gedwongen verkoop van private beleggingen. Om een 
ordentelijke herbalancering te faciliteren, wordt de maximale 
allocatie illiquide beleggingen binnen de portefeuille begrensd. 
Deze maximale grenzen hangen samen met de voorkeuren en 
risicohouding van het fonds, en andere portefeuillekenmerken. 
Op basis van stress-testen en verschillende analyses hanteren wij 
als vuistregel een maximale allocatie naar illiquide beleggingen 
binnen de rendementsportefeuille van 30% tot 40%.

CONCLUSIE EN AANBEVELINGEN
Private beleggingen behouden hun strategische waarde onder 
de Wtp, ondanks de veranderende context van het nieuwe 
pensioenstelsel. Daarbinnen zijn de real assets bij uitstek geschikt 
om de portefeuille robuuster te maken en bij te dragen aan een 
betere inflatiebescherming. Ze bieden stabiele, inflatiegerelateerde 
inkomsten, lage correlatie met traditionele beleggingscategorieën 
en presteren goed in uiteenlopende macro-economisch regimes. 
Bovendien lenen ze zich uitstekend voor het genereren van maat-
schappelijke impact, bijvoorbeeld op het gebied van sociale huis-
vesting, biodiversiteit en de energietransitie. Het fysieke karakter 
maakt ze tot een krachtige bouwsteen voor pensioenfondsen die 
een koopkrachtig pensioen nastreven. 

Om de volledige potentie van real assets binnen de Wtp te 
benutten is zorgvuldige implementatie essentieel. Dit vraagt om 
strakke governance van zowel pensioenfondsen als van vermogens
beheerders, transparante kostenstructuren en actief liquiditeits-
beheer. Ga voor de rendementsportefeuille uit van een liquide 
kern die groot genoeg is om aan de liquiditeitsbehoefte in stress-
scenario’s te voldoen. Vul dit aan met een schil van illiquide 
private beleggingen. De real assets zijn daarbinnen een belangrijk 
onderdeel. Vanwege hun aantrekkelijke kenmerken verdienen 
ze een structurele plek in de strategische portefeuille, met 
een duidelijke rol in zowel de opbouw- als uitkeringsfase. 
Real assets dragen actief bij aan de robuustheid van de portefeuille, 
en helpen pensioenfondsen om hun reële ambities waar te maken. 
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Private assets: zo pakt ABP dat aan
Evelien van Hilten, Mark Geene

Voor deze wintereditie over Private Assets hebben we gesproken met Martin van der 
Pot. Hij is hoofd Private Beleggingen bij ABP en heeft in zijn carrière ervaring opgedaan 
bij enkele pensioenfondsen en de toezichthouder DNB. Dit zowel vanuit een risico
management als fiduciaire rol. ABP heeft reeds een groot aantal jaren een omvangrijke 
portefeuille van verschillende private assets die zowel door haar uitvoerder APG 
(ABP noemt dit voor het gemak ‘intern’) als door externe beheerders wordt beheerd. 
Martin is daarom de ideale gesprekspartner voor de VBA Journaal lezers om dit 
onderwerp te bespreken vanuit een beleids- als uitvoeringsperspectief van een 
groot pensioenfonds.

ORGANISATORISCH OPZET MANDAATBEHEER 
ABP EN GOVERNANCE
Martin begint met het beschrijven van de opzet van de afdeling 
beleggingen bij ABP en vervolgens haar relatie en samenwerking 
met APG. Naast een team Strategie zijn er voor het mandaten-
beheer bij ABP twee teams: een voor liquide markten en een 
voor private assets. Deze beide teams voor mandatenbeheer zijn 
verder ingedeeld naar specialisten per asset class. In totaal 
werken er 9 personen op mandatenbeheer. Martin geeft leiding 
aan een team van 4 personen dat verantwoordelijk is voor 
private assets. Zijn rol is die van meewerkend voorman. 
Binnen private assets is er per asset class een piloot en co-piloot 
aangewezen. Martin is co-piloot bij Infrastructuur, Vastgoed 
en Private Debt.

Martin legt uit dat ABP sinds enkele jaren een deel van het 
financieel advies en mandaatbeheer in eigen huis heeft genomen. 
Martin: ‘APG adviseert over ALM, de strategische asset allocatie (SAA) en 
duurzaamheid. Wij hebben de verantwoordelijkheid voor het mandaatbeheer 
en beslissen zelf hoe een beleggingscategorie wordt ingevuld. Hierbij benutten 
we uiteraard de expertise van APG en de externe managers. Het mandaat­
beheer betreft de beschrijving van de beleggingsopdracht en de kaders waar­
binnen de opdracht moet worden uitgevoerd. Dit betreft onder meer de regio’s 
waarin wordt belegd, de indices die worden gebruikt en de selectie van de ver­
mogensbeheerder(s). ABP gaat over de keuze intern versus extern (red: waar­
over hij later meer vertelt). De gewichtsverdeling tussen interne en externe 
managers wordt ook door ons vastgesteld. Vervolgens wordt voor de concrete 
invulling naar managers doorgaans het advies van APG’s External 
Management Selection team gevolgd.’

Martin licht toe dat ABP-mandatenbeheer de APG-teams 
periodiek monitort en evalueert. Dit gebeurt primair met een 
kwartaalhorizon aangevuld met een grondige review om de 
3 jaar per asset class. Hiervoor kunnen zij ook externe consultants 
gebruiken. In deze reviews wordt nadrukkelijk stilgestaan bij 
de kwaliteit van de uitvoering. Bij intern beheer staat ofwel 
Operational Excellence of Product Leadership centraal. Martin legt deze 

INTERVIEW

Martin van der Pot
Martin werkt sinds 2023 bij ABP waar hij met een team van 
vier collega’s verantwoordelijk is voor de aansturing van 
de private beleggingen. Hiervoor werkte Martin bij PGGM Risk 
Management en Fiduciair Advies, en als specialist beleggingen 
bij De Nederlandsche Bank (DNB). Voor DNB zit hij nog in het 
eigen ondernemingspensioenfonds en is hij als bestuurder 
verantwoordelijk voor de portefeuille beleggingen. 
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begrippen uit: ‘Operational excellence is een goede, min of meer standaard, 
uitvoering tegen marktconforme kosten. Daarop toetsen we. Product leader­
ship betreft een onderscheidende activiteit waarop, het woord zegt het al, het 
APG team geacht wordt op een aantal aspecten voorop te lopen in de markt. 
Voor private categorieën beleggen we veelal vanwege product leadership 
intern. We spreken veel externe partijen en consultants om te kunnen toetsen 
of dat daadwerkelijk zo onderscheidend wordt ingevuld’. 
Hij vervolgt: ‘Voor de monitoring van de mandaten gebruikt ABP een eigen 
framework bestaande uit 6 hoofdcriteria voor het beoordelen van de teams, 
waaronder bekende criteria als people, proces, track record (performance & 
risk), planet en philosophy’.

KEUZES OVER INTERNE VERSUS EXTERNE 
UITVOERING
ABP kent een fiduciaire uitvoerder, namelijk APG. Zij hebben 
een nauwe band met elkaar. We staan daardoor uitgebreid stil bij 
hoe de keuzes en besluitvorming tot stand komen bij het (deels) 
alloceren naar de fiduciair ten opzichte van externe managers 
voor de Private Assets.

Martin licht dit uitvoerig toe. ‘De keuze tussen intern en extern beheer 
is gebaseerd op de beleggingsovertuigingen van ABP, beleggingskosten, 
track record, product leadership en operational excellence. Onze beleggings­
overtuigingen zijn publiek. We hebben deze ook een slag dieper uitgewerkt, 
zodat we allemaal (zowel binnen ABP en APG) weten wat er onder deze 
begrippen volstaan wordt. Het bevalt goed dat we dat hebben. Hierdoor zijn 
de verwachtingen over en weer duidelijk, waardoor je elkaar er ook aan kunt 
houden.1 
Hij geeft aan dat input voor het track record (rendement, risico) 
wordt aangeleverd door APG, maar conform de eisen en wensen 
van ABP, inclusief eventueel het gebruik van andere bench-
marks. Voor het beoordelen van product leadership en operatio-
nal excellence wordt voornamelijk extern input opgehaald.

LIQUIDE MARKTEN 
Martin legt dan uit dat: ‘Voor de listed categorieën wordt altijd een deel 
extern belegd om business continuity te waarborgen. Tevens zijn dit manda­
ten die extern beter vergelijkbaar zijn en daarom ook makkelijker om te bench­
marken. De verschillen in beheervergoedingen zijn ook klein. Als laatste speelt 
mee dat het makkelijker is om sneller tussen intern/extern te schakelen binnen 
listed vanwege de lage transactiekosten of transities in kind. 

PRIVATE ASSETS
Martin geeft vervolgens aan: ‘Bij privaat is de afweging tussen intern 
en extern beheer complexer. Er zijn namelijk grote verschillen qua kosten, 
zeker bij Private Equity (PE). Tevens ontbreken er mogelijkheden om snel en 
goedkoop te kunnen schakelen tussen beheerders, ook omdat in kind transfer 
niet mogelijk zijn’. 
Het gevolg hiervan is dat ABP doorgaans het overgrote deel 
intern door APG laat beheren. Maar zij kan dit vervolgens 
aanvullen via multi-managers in deze categorieën voor bench
marking en diversificatie. In die gevallen zijn er dus twee multi-
managers voor ABP: APG als ‘preferred partner’ en een specia-
listische manager die een kleiner multimanager mandaat 
uitvoert. Dit houdt alles objectief en zakelijk volgens Martin. 
Het uiteindelijke resultaat is dat afhankelijk van iedere categorie 

een keuze wordt gemaakt over de uitvoering van het type intern 
beheer van de private asset class. 

Bij Infrastructuur en Vastgoed wordt door het APG team direct 
belegd in individuele beleggingen, terwijl bij PE er wordt belegd 
via zowel fondsinvesteringen als co-investeringen. Deze laatste 
categorie wil ABP nog fors laten groeien, mede vanwege 
de significante kostenvoordelen (red: de afwezigheid van 
management en performance fees) die dit heeft ten opzichte 
van fondsinvesteringen. 

Vervolgens voegt Martin nog toe: ‘Binnen PE wordt in tegenstelling 
tot Infrastructuur en Vastgoed, niet direct belegd. De redenen zijn dat dit een 
arbeidsintensieve activiteit is, waarvoor veel kennis, ervaring en een omvang­
rijk netwerk is vereist. Tevens brengt het een heel ander beloningsbeleid met 
zich mee om dit type skills en daarmee personen aan te trekken. De vereiste 
hoge salarissen en bonussen passen niet binnen het interne beloningsbeleid. 
ABP evalueert wel periodiek of ze moet vasthouden aan het beleid om geen 
directe PE-investeringen te doen’. 

DE PERFORMANCE FEES BINNEN PRIVATE 
EQUITY ZIJN EEN AANDACHTSPUNT; 
WE WILLEN SIGNIFICANT MEER IN 
CO‑INVESTERINGEN BELEGGEN OM 
DE KOSTEN TE DRUKKEN

Bij een nieuwe strategie, bijvoorbeeld impactbeleggen binnen 
PE, waar APG op dat moment nog geen track record had, is 
bewust gekozen voor een combinatie van intern (zelf selecteren 
van fonds en GP’s) en extern (multi-manager). Het grootste deel 
van de allocatie gaat naar APG welke zorgt voor een gestage 
opbouw, maar een klein deel wordt extern beheerd om te leren 
en marktkennis op te bouwen. Binnen PE valt ook een kleine 
allocatie naar Venture Capital welke hoofdzakelijk is gericht 
op Impact beleggen en hier kunnen ze direct belangen nemen.

Met betrekking tot de governance en monitoring van de private 
assets beheerd door APG merkt Martin het volgende op: 
‘ABP heeft geen actieve bemoeienis bij dit intern beheer door APG in 
de private asset classes. Het betreft discretionair vermogensbeheer. Wij 
ontvangen wel alle beleggingsvoorstellen van de investment comités van 
de APG private teams. ABP kan dan vragen stellen, maar ze heeft geen veto’. 
Martin prijst deze transparantie en wijze van klankborden met 
elkaar en vervolgt: ‘Het verstevigt het vertrouwen tussen beide organisaties 
en vermindert de info-asymmetrie tussen ons als Principaal (ABP) en de Agent 
(APG). De kenniskloof wordt daarmee vice versa verkleind. ABP blijft goed op 
de hoogte van de kansen en risico’s in de portefeuille en er worden onnodig 
knellende restricties in de mandaatopzet voorkomen. Vervolgens kan ABP ook 
beter haar reputatieoverwegingen uitleggen richting de uitvoerende teams.
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STRATEGISCHE ALLOCATIES NAAR PRIVATE ASSETS 

UITGANGSPUNTEN EN MAXIMUM PRIVATE ASSET
Vervolgens staan we stil bij de totstandkoming van de strategische 
asset allocatie (SAA) naar de private categorieën. Martin licht 
toe: ‘De SAA wordt periodiek bepaald via ALM-studies, waarbij APG 
adviseert. De individuele asset classes worden apart gemodelleerd, dus 
individueel voor PE, Infra & Vastgoed. Het maximale aandeel in private 
assets, oftewel het totaal aan illiquide beleggingen, wordt los hiervan vast­
gesteld op basis van stresstests. Daarbij zijn er onder meer de volgende vragen: 
Wat heb je nodig voor liquiditeitsdoeleinden? Wat heb je nodig om nog te 
kunnen herbalanceren? Wat heb je nodig om te kunnen herstellen naar 
een goed risicoprofiel? 
Martin vervolgt: ‘Als dit maximum aan private assets is vastgesteld dan 
wordt via de ALM-modellering bepaald wat een goede asset mix is. Op dit 
moment belegt ABP circa 25% in private categorieën (ex hypotheken) en dat 
is ruim binnen het maximum. Het bestuur accepteert nadrukkelijk dat het 
gewicht van private assets tijdelijk kan stijgen bij marktschokken. 

Figuur 1 
Langjarige strategische allocatie illiquide beleggingen
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We stellen de vraag of en in welke mate de beleggingsovertuigin-
gen van ABP omtrent rendement, risico, kosten en duurzaam-
heid terugkomen in de ALM- en SAA-afwegingen. Martin geeft 
aan dat de transparantie over en hoogte van kosten een duide-
lijke rol spelen in de SAA. In bepaalde scenario’s van hoge 
PE-rendementen krijg je ook te maken met hoge performance 
fees. Dit ligt extra gevoelig in jaren waarin niet kan en/of is 
geïndexeerd, zoals 2018-2020. Maar door het nieuwe pensioen-
stelsel, waarin het pensioen meer meebeweegt met het rende-
ment, in combinatie met toenemende transparantie, zijn 
de risico’s op zulke scenario’s wel minder groot geworden. 

INFRA VERSUS PE GEWICHT
Om beter de afwegingen te begrijpen over allocaties naar 
individuele private assets bespreken we een concrete casus: 
Het doelgewicht voor Infrastructuur ligt aanzienlijk hoger 
dan voor PE, namelijk 10% versus 8%. 

Martin legt uit: ‘Infrastructuur heeft een zeer gunstig rendement/risico­
profiel en zeker op de manier waarop ABP erin belegt. Tevens is de inflatie­
component aantrekkelijk en diversifieert het heel goed in de totale portefeuille. 
Ook kunnen we via APG direct beleggen hetgeen de uitvoeringskosten flink 
drukt. Overall past het heel goed bij onze beleggingsovertuigingen, mede 
omdat het bij uitstek beleggingen zijn die direct effect hebben op de maat­
schappij om ons heen. 

TRANSPARANTIE OVER BELEGGINGS
VOORSTELLEN VERKLEINT HET KENNIS
VERSCHIL TUSSEN ABP EN APG

Martin licht vervolgens toe dat ABP voornamelijk belegt in twee 
meer defensieve, laag risico segmenten van infrastructuur. 
De beleggingen en daarmee kasstromen zijn gebaseerd op con-
cessies, beleggingen met een voornamelijk monopolistisch karak-
ter en waar er een beperkt aanbod is. ABP belegt minder in het 
meer risicovollere spectrum dat een groter ontwikkelingsrisico 
met zich meebrengt. Dit segment, met een hoger risico, maar ook 
hoger verwacht rendement, heeft een beperkter gewicht binnen 
Infra. Binnen dit segment vallen onder meer de beleggingen in 
(Nederlandse) ontwikkeling van windparken en batterij-opslag.

DUURZAAMHEID, SAA & ALM
Aangezien duurzaamheid een belangrijk onderwerp is voor ABP 
en haar deelnemers, vragen we of en hoe dit wordt meegenomen 
in de ALM-berekeningen en vervolgens keuzes over de asset 
allocatie. Martin: ‘Het is niet direct kwantitatief meegenomen, behalve dat 
de invloed van klimaatverandering terugkomt in de economische scenario’s. 
Te weten via de economische groei. De verdere ALM-berekeningen nemen nu 
3D’s mee, te weten rendement, risico en kosten. De 4e D, duurzaamheid per 
categorie, wordt via een kwalitatieve overlay meegenomen, via een ‘plus’ of ‘min’ 
afhankelijk van de duurzaamheidsscore. Daarbij krijgt elke categorie wel een 
score voor ESG kansen en risico’s, maar er wordt niet direct op geoptimaliseerd. 
Infrastructuur en Bosbouw scoren op dit terrein bijvoorbeeld een plus’. 

DILEMMA’S EN UITDAGINGEN BIJ PRIVATE ASSETS VANUIT 
STRATEGISCH PERSPECTIEF
Martin vertelt ons, naast hoge(re) kosten van private assets, over 
een van de andere dilemma’s bij beleggen in private assets. 
‘Het doel is om premies voor illiquiditeit en complexiteit te oogsten. Dit vereist 
convictie, discipline en uithoudingsvermogen. Soms kunnen private assets 
langere tijd achterblijven bij de liquide markten of kan een nieuwe balans­
dynamiek ontstaan. Je wilt dan juist niet gedwongen worden te verkopen. 
Dit vereist dat je als afdeling deze dynamiek goed volgt en begrijpt. Vervolgens 
moet je zorgen dat je ook het bestuur goed informeert hierover, alsmede over 
de implicaties van strategische keuzes en de noodzaak van consistentie in 
het beleid. Oftewel het stabiel blijven doorbeleggen om zodoende die liquidi­
teitspremies te oogsten. Dit zie ik ook als een van mijn belangrijkste taken als 
manager private assets. Dat het bestuur heel goed weet waar ze voor de lange 
termijn instapt, wat er kan gebeuren en hoe ze daarmee bij private assets moet 
omgaan. Daarbij moet je ook altijd goed kunnen uitleggen wat er precies in 
markten gebeurt, want bestuurders zullen terecht kritische vragen stellen. 
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Het is dan niet voldoende om aan te geven dat het op de lange termijn wel 
goed komt. 

MANDATEN EN GRIP OP DE UITVOERING EN RISICO’S
Vervolgens bespreken we hoe ABP en Martin zijn team voor 
private assets grip houdt op de kwaliteit van de uitvoering en 
de risico’s. ABP heeft mandaten voor iedere categorie. 
Deze mandaten kennen voor de private assets een deels vergelijk-
bare opzet, maar ook verschillen afhankelijk van het type uit
voering. Een gemeenschappelijk onderdeel is dat alle individuele 
beleggingen voor vastgoed en infrastructuur worden ingedeeld 
via een eigen risicoclassificatie bestaande uit 4-5 niveaus. 
Deze risicoclassificatie is volgens hem het belangrijkste 
beheersingsinstrument voor het vaststellen van limieten binnen 
de categorie. De risicoclassificatie van een belegging bestaat uit 
een kwalitatieve en kwantitatieve beoordeling van onder meer 
de zekerheid omtrent de kasstromen uit die belegging. 
Zo’n beoordeling is mogelijk omdat deze beleggingen intern 
worden beheerd. Derhalve kun je ook beter sturen op regionale 
allocatie en rendement/risico.

ABP HEEFT DE RISK APPETITE OM EEN 
LANGERE PERIODE AF TE WIJKEN VAN DE 
DOELALLOCATIES VOOR PRIVATE ASSET 
CLASSES IN SPECIFIEKE SCENARIO’S

Martin vertelt dat dit anders is voor PE: ‘Bij PE wordt belegd in 
zogenaamde blind pools omdat je vooraf niet weet hoe de private equity 
General Partner (GP, red: asset managers van PE-fondsen) zal beleggen in 
een sector en/of regio. Er is dus minder sturing mogelijk en zijn er ruimere 
bandbreedtes voor de concentratielimieten voor single asset, land- en indivi­
dueel managerrisico. Aanvullend merkt hij op dat private assets ook 
limieten kennen voor leverage en ontwikkelingsrisico (infra
structuur, vastgoed).

DUURZAAMHEIDOPDRACHTEN IN MANDATEN
‘Vervolgens nemen we duurzaamheid mee in de mandaten. ABP volgt daar­
bij het Net Zero Investment Framework (NZIF)2 en verplichte engagement­
paden voor verduurzaming van de portefeuille. Dit vertalen we door naar 
de onderliggende bedrijven. Bij infrastructuur en vastgoed doen we dit voor 
zowel bestaande als nieuwe beleggingen. Bij PE is er geen sturing mogelijk 
op de oude reeds bestaande portefeuille en voeren we vooral engagement 
richting de PE GP’s om nieuwe individuele assets te laten conformeren 
aan NZIF-framework. 

Hij benadrukt daarbij dat duurzaamheid en rendement niet los 
van elkaar kunnen worden gezien en zeker niet bij private assets. 
Als een asset niet wordt verduurzaamd, dan zal het in de toe-
komst tegen een lagere prijs kunnen worden verkocht verwacht 
hij. ‘De eisen met betrekking tot verduurzaming zullen in de toekomstige 
financiële markten alleen maar toenemen, waardoor bij verkoop hogere dis­
counts worden geplakt op bedrijven die niet voldoende hebben gedaan om 
duurzaamheidsrisico’s te mitigeren en beheersen.’ 

Als laatste somt Martin de opzet van de benchmarks op voor 
de private categorieën. ‘In de basis kent ABP 3 type benchmarks: 
een hoofdbenchmark primair voor SAA en ALM, een uitvoeringsbenchmark 
en een absolute benchmark. We kijken voor de monitoring van de strategische 
resultaten en uitvoering van de respectievelijke asset class naar alle drie’. 
Bij PE vertaalt zich dat in de volgende 3 benchmarks: Listed All 
World Equity plus een opslag, een Peer Group benchmark 
(Customized Burgiss) en een Absolute Return benchmark (na 
kosten). Bij infrastructuur is de hoofdbenchmark een 
Customized combinatie van Staatsobligaties, MSCI Transpor-
tation, MSCI Utilities plus een opslag en bij vastgoed is het een 
MSCI Index.’ 

LESSEN UIT HET VERLEDEN: STAPELING RISICO’S EN 
GOVERNANCE RECHTEN
Aangezien ABP reeds langjarig belegt in private assets heeft ze 
uiteraard zowel positieve als negatieve ervaringen meegemaakt. 
We vragen hiernaar en hoe zogenaamde lessons learned zijn 
meegenomen in haar beleid. 

Martin: ‘Ik kan niet ingaan op individuele beleggingen, maar generiek 
kunnen we stellen dat we gemerkt hebben dat we moeten oppassen voor 
stapeling van risico’s. Hiermee bedoelen we bijvoorbeeld de combinatie van: 
een belegging met ontwikkelingsrisico, met een nieuwe partner en dan ook nog 
in een opkomend land. Ieder risico kan apart zijn bekeken en beoordeeld als 
beheerst en acceptabel, maar opgeteld is het toch teveel. Daar zijn we scherper 
op gaan sturen om dit te vermijden. Zowel op mandaat- als individueel asset 
niveau. De gerealiseerde rendementen in opkomende markten zijn in het 
verleden een aantal keren tegengevallen. Het gevolg is dat we selectiever zijn 
geworden met private assets in opkomende landen. Daar is toch vaak sprake 
van (meer) ontwikkelrisico en zijn je rechten als financier toch minder zeker 
(red: rule of law). 

HET OOGSTEN VAN LIQUIDITEITSPREMIES 
VEREIST DISCIPLINE EN OVERTUIGING; JE 
MOET ALS BELEGGER STABIEL BLIJVEN, 
OOK BIJ TEGENVALLENDE PRESTATIES TEN 
OPZICHTE VAN BENCHMARKS

Een andere belangrijke les uit het verleden betreft de governance 
rechten als grote belegger. Martin legt uit: ‘ABP en APG zijn van 
oudsher altijd een grote belegger geweest in fondsen of structuren (zoals JV’s 
en co-investeringen) van private managers. Dan kunnen we ook meer eisen 
met betrekking tot governance-, stem- en goedkeuringsrechten. Denk daarbij 
aan het recht om de manager te ontslaan, om commissarissen te benoemen en 
een businessplan goed te keuren. APG heeft namens ABP daarom in het 
verleden vaak behoorlijke governance rechten bedongen. In goede tijden wordt 
dan wel eens de vraag gesteld: heb je dat allemaal wel nodig want het kost veel 
tijd en geld? Maar we hebben gezien dat als het minder goed gaat met een 
manager, het dan juist de governance rechten zijn die wel heel waardevol zijn. 
Oftewel bij het structureren van beleggingen sturen we op stevige governance 
rechten.
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BELEGGEN IN NEDERLAND EN IMPACTBELEGGEN
ABP vertegenwoordigt de deelnemers uit veel (overheids)sectoren 
in Nederland. Vanuit vele kanten voelen pensioenfondsen druk 
om meer te beleggen in Nederland en daarbij ook specifiek aan-
dacht te besteden aan de eigen sector(en). We willen weten hoe 
ABP daarmee omgaat. Martin begint te benoemen dat dit ook 
zeker bij ABP speelt. Tenslotte kent ze een zeer rijk stakeholders 
veld. ‘We hebben mede daarom ook een specifiek programma voor Beleggen 
in Nederland. Dat is onderdeel van de ABP-doelstelling om 30 miljard in 
Impact beleggen te hebben in 2030 (red: 4% van de balans).3 Van de 
30 miljard willen we 10 miljard in Nederland beleggen. We vinden dit 
een stevige ambitie, omdat we strenge criteria verbinden aan de classificatie 
impactbeleggen. Dit betekent onder andere een duidelijke Theory of Change4 
van de belegging, intentionality, meetbaarheid van en rapporteren over 
de impactresultaten van de asset. Het gevolg hiervan is dat alleen private 
beleggingen als impact beleggingen kunnen worden geclassificeerd bij ABP.5’ 

“WE ZIJN SCHERPER GEWORDEN OP 
STAPELING VAN RISICO’S”

We vragen aan Martin of en hoe er eventueel concessies worden 
gedaan op criteria als rendement en risico om impactbeleggingen 
mogelijk te maken. Martin resoluut: ‘Neen. Een impactbelegging moet 
kloppen op alle assen van duurzaamheid, rendement, risico en kosten. 
Uiteraard kunnen we een lager rendement accepteren als het risico laag is. 
Denk daarbij aan onze beleggingen in Nederland in betaalbare huurwoningen. 
In deze categorie accepteren we het lagere rendement alleen bij zeer lage 
risico’s. De lage risk appetite (geen en/of zeer beperkt financierings en 
ontwikkelrisico) bij laag renderende betaalbare huren betekent dat veel 
projecten voor ons niet aantrekkelijk zijn. Die projecten brengen te weinig op 
voor het risico dat dit met zich meebrengt. Op totaal mandaatniveau binnen 
vastgoed wordt dit gecombineerd met beleggingen met een hoger rendement/
risico profiel, zodat ook het lange termijn verwacht rendement en risico van 
de allocatie naar vastgoed op niveau is. 

In aanvulling op de ‘as’ beleggen in Nederland bespreken we hoe 
ABP omgaat met beleggen voor ‘haar eigen sectoren’. Martin 
gebruikt het bovenstaande voorbeeld: ‘De beleggingen in betaalbare 
huren zijn uiteraard ook gunstig voor een groot deel van onze deelnemers. 
Denk daarbij aan leraren, politieagenten en brandweermensen. Aanvullend 
zijn betaalbare seniorenwoningen van belang voor onze gepensioneerden. 

DUURZAAMHEIDTHEMA’S EN RECENTE 
ONTWIKKELINGEN
In aanvulling op het bovenstaande spreken we over Focusthema’s 
van ABP. Die betreffen klimaattransitie en behoud van natuur, 
biodiversiteit, circulaire economie, duurzaam voedsel & land-
bouw, betaalbare huisvesting, gezondheidszorg en onderwijs. 
Voorbeelden van Impactbeleggingen zijn bovenstaande betaal-
bare huur, beleggingen binnen Infrastructuur voor de energie-
transitie en het verstrekken van startup- en (door)groeikapitaal 
binnen het VC-mandaat. Martin geeft toe dat het vooralsnog 
moeilijk is om te beleggen in biodiversiteit en circulariteit. 

Dit vanwege de beschikbaarheid van voldoende beleggingen. 
Zowel qua aantal als omvang. Martin benadrukt dat impact
beleggingen bij ABP niet enkel beperkt hoeven te zijn tot haar 
Focusthema’s.

SAMENVATTING EN SLOTOPMERKING
Martin van der Pot, hoofd Private Marken bij ABP, heeft ons 
meegenomen in de institutionele wereld van private assets. 
Hij heeft uitvoerig stilgestaan bij de opzet, governance en 
besluitvorming over zowel strategische allocaties naar private 
assets als de individuele keuzes binnen private assets. We hebben 
gesproken over de criteria en besluitvorming over intern en 
extern beheer, of combinaties ervan, door haar fiduciaire manager 
APG. Martin sprak ook over de lessen die ABP heeft getrokken 
uit beleggingen in private assets in het verleden en hoe dit in 
het beleid en de uitvoering is meegenomen. Duurzaamheid en 
impactbeleggen spelen een grote rol bij beleggingen in private 
markten omdat de belegger meer directe invloed heeft en/of 
kan hebben. Om duurzaamheid in te vullen en vorm te geven 
worden geen concessies gedaan aan het rendement, hetgeen ook 
het universum van beschikbare beleggingen in de categorieën 
beperkt. ABP realiseert zich de impact van deze keuzes. Tevens 
benoemt Martin nadrukkelijk dat beleggingen in private assets 
discipline vereisen om lange termijn premies te innen, maar 
ook dat het gepaard gaat met hoge kosten bij met name PE. 
ABP probeert de invloed hiervan te reduceren via keuzes 
omtrent de uitvoering en het beheer.

IMPACTBELEGGINGEN MOETEN KLOPPEN 
OP ALLE ASSEN: DUURZAAMHEID, 
RENDEMENT, KOSTEN EN RISICO. 
ER WORDEN GEEN CONCESSIES GEDAAN

Naar onze mening geeft ABP via bovenstaand interview 
de lezers waardevolle informatie over keuzes met betrekking tot 
beleid en uitvoering van private assets door een grote Nederlandse 
institutionele pensioenbelegger. Dit betreft ook de rol van 
transparantie, een goede dialoog en het belang van een gedisci-
plineerde aanpak inclusief duidelijke keuzes over risicobeheer-
sing, kosten en (deelnemerswensen) op het gebied van maat-
schappelijke thema’s waaronder duurzaamheid.

Noten
1	 Zie hiervoor: https://www.abp.nl/content/dam/abp/

documenten/beleggen/beleggingsovertuigingen.pdf
2	 Zie meer hierover op: https://www.iigcc.org/

net-zero-investment-framework.
3	 Zie meer hierover op: https://www.abp.nl/content/dam/abp/

documenten/beleggen/beleid-impact-beleggingen.pdf.
4	 Zie meer hierover op: https://www.theoryofchange.org/

what-is-theory-of-change/.
5	 Een uitzondering hierop zijn primaire uitgiftes van een 

bedrijfsobligatie. Deze moeten echter ook nog steeds voldoen 
aan eisen omtrent onder meer de Theory of Change, 
intentionality, meetbaarheid van de impact. 
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Scarcity and Oversupply: Fundraising Data 
Reveals Imbalances in Private Markets
Richard Sanders and Paul McMillan

Private markets are constantly evolving, and new investment opportunities continuously 
arise. Who would have conceived ten years ago that AI would fuel demand for computation 
power at an exponentially increasing rate and, consequently, data center financing and 
investments in related power needs would require such vast infrastructure investments? 
Keeping a finger on the pulse of new trends matters for asset allocators and manager 
selection professionals. Being an early mover into nascent private markets segments 
could lead to attractive returns. Keeping abreast of current market conditions is also 
sensible risk management. By nature, private investments cannot be reversed easily, 
and commitments into the space will typically have long-term implications. Allocating 
money to private markets means making a long-term commitment and facing uncertain 
outcomes, given the wide dispersion of performance between asset classes, asset 
managers and the respective funds they manage, see for instance Kelly et al. (2025). 

Richard Sanders, CFA 
Manager Investment Strategy and Policies at Coöperatie VGZ

Paul McMillan 
Editor-in-Chief at With Intelligence
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Investors thus benefit from tools that upfront identify segments 
of private markets where there is an undersupply of capital, and 
help avoid overheated and bubble-prone areas. Fundraising data 
is one of the tools that investors can use to get insight into supply 
and demand (imbalances). When combined with related data 
points – such as information on dry powder, holding periods and 
distributions – a more comprehensive picture of the balance 
between supply and demand can be formed.

In this article we discuss the way fundraising data is collected 
from various public and private sources and what challenges 
arise with collecting and combining this data. We present use 
cases for asset allocators and for manager selection professionals 
to demonstrate the practical relevance for investment decision 
making. The use cases draw on data from the private debt part of 
private markets where we currently see several interesting trends. 
Notwithstanding the focus on private debt, fundraising data is 
widely available for all types of private markets. By presenting 
the use cases, we show how fundraising data can be a practical 
tool to gain insight into current market conditions and as such 
support asset allocation decisions.

FUNDRAISING DATA: WHAT IT IS AND WHERE 
IT COMES FROM
Private markets are – by nature – not or infrequently traded. 
Often, limited data on individual transactions will be publicly 
available, such as the enterprise value of the firm that is purchased 
by a private equity firm or the sale price of a real estate asset. 
Data on the auction process and the balance between supply and 
demand for that particular transaction is usually not available.

However, a large swath of private assets are held via investment 
funds. Instead of looking at individual transactions, one can look 
at fundraising activity for these funds to gain insight into supply 
and demand, as ultimately the money raised will be deployed 
and returned to investors.

Fundraising data provides information on the level of assets that 
fund managers are raising in various types of fund vehicles over 
time from a range of different investors, from private wealth 
firms to large institutions. It also offers intelligence on the funds 
that are in the market, providing market participants with 
information on fund capital commitment targets, how much 
capital they end up raising and how long it takes them to raise 
this capital. It provides numbers on the amount of assets raised, 
or attempting to be raised, based on asset class, strategy, region, 
and at a manager and fund level. This information is not easily 
available, given the lack of transparency in private markets. For 
this reason various tools, techniques, and relationships are 
required, alongside expert market knowledge, to ensure a full 
picture of activity is provided. Various data providers such as 
Pitchbook, Preqin and With Intelligence analyze a broad range 
of public data sources and gather their own proprietary data.
•	 Public data comes from global regulatory filings, press 

announcements and articles, where AI and automation can 
be used to ensure all relevant activities are covered. In some 
regions, the law requires certain investor types to disclose their 

holdings. That data is utilized to enhance coverage, such as 
through the Freedom of Information Act requests in the US.

•	 Outside of public sources, various data providers have 
developed other means of gathering proprietary data, for 
instance by having managers self-report their data directly to 
databases. Datasets typically cover over 95% of assets that 
have been raised globally, across all major investing regions, 
with most having a minimum fund size, for example $100m. 

The raw data suffers from several ambiguities that make it 
unsuitable to be fully processed by machines as private market 
strategies do not neatly fall into clear cut categories. Expert 
knowledge on asset class breakdowns by strategy, sector and 
other investment factors is therefore required, alongside a robust 
and clear investment taxonomy, given the lack of information 
that often accompanies the filings and the absence of standard 
industry definitions for investment strategies. And oftentimes, 
funds employ a mix of strategies, so expert judgment should be 
used for labelling. Historical context on the asset managers and 
relationships at manager and fund level are helpful inputs to 
ensure that data is tagged with the correct investment attributes 
and feeds through to aggregated datasets correctly.

FUNDRAISING FLOWS EXPOSE MARKET 
IMBALANCES

A layer of expert human oversight is also required to provide 
quality control and check that the correct information is passed 
through to the database. For example, a range of complex fund 
structures may be used by asset managers that need to be under
stood and unpicked before confirming and inputting the data. 
Another way the human factor plays a role is with the care that 
must be taken to ensure leverage is removed from the fundraising 
calculations and to avoid double-counting in various scenarios. 

By its nature, data collected on assets raised by funds is 
backward-looking and the increase in time taken for funds to 
close in recent times has sharpened this factor. It is typical to 

Figure 1 
Annual fundraising for direct lending, in $bn. Rest of the world is mainly Europe 
but also including global funds that can invest in North America
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analyze datasets on a quarterly basis and it can take anywhere 
from less than six months to more than two years to close a fund. 
According to With Intelligence data, 31% of PE funds closed in 
H1 2025 closed within six months of launching, while 32% took 
one to two years and 17% even more than two years. Therefore, 
it is useful to add a forward-looking lens to contextualize these 
flows and provide additional insights to allocators looking to 
understand where money may be moving in the future. These 
datasets can include intelligence collected from interviews and 
questionnaires completed by allocators where they express their 
likely future intentions to invest across different areas. The data 
sets can contain data points such as the asset classes, strategies, 
sub-strategies, sectors, themes and fund structures that investors 
say they are interested in allocating to over the next 12-18 
months, alongside manager preferences, such as whether they 
invest in emerging managers or not. 

As an example of fundraising data, we present direct lending, 
which is a core part of private credit. The loans typically finance 
buyout transactions by private equity firms. Over the last one 
and a half decades, the supply of buyout loans has shifted away 
from banks to asset managers, in part due to regulation that 
incentivizes banks to be conservative in their exposure to these 
type of loans. The growth in direct lending over this period can 
be directly linked to increases in private equity transaction 
volumes. Figure 1 shows direct lending fundraising in recent 
years. The recent trend of strong fundraising outside of North 
America (which traditionally is the largest direct lending market 
globally) is clearly noticeable and discussed in depth below.

LESSONS FOR ASSET ALLOCATORS FROM THE DIRECT 
LENDING BOOM AND THE DISTRESSED DEBT 
DEPLOYMENT DROUGHT
The intention of strategic asset allocation is to select asset classes 
and target weights. Investors typically have an investment horizon 
of multiple years, or even decades, when assessing the impact of 
various candidate asset mixes. This does not mean allocators are 
agnostic to the current market environment. Prevailing market 
conditions can come into play when selecting asset classes and 
could be an input for an investment case for a specific asset class. 
Setting return expectations is commonly done by using an estimate 
of near-term returns and extrapolating these over a few years to 

the assumed long-term expected return. It is therefore helpful to 
have indicators on whether near-term returns are expected to be 
above or below what can be expected from a through-the-cycle, 
long term average.

To exemplify the way fundraising data can be used to indicate 
current market environment, we first turn to direct lending that 
witnessed a boom after the Corona crisis. Taking a look at the 
inflow of new money, the fundraising data – Figure 1– shows that 
2020 was a low point in fundraising activity with $60bn raised 
that year. To assess whether that created a bottleneck or not, we 
should look at expectations for private equity investment activity. 
The rationale for that is that private equity transactions 
significantly utilize debt: on average debt financing is a little over 
40% of the transaction value of a firm, as shown by Liu and 
Xiong (2024). Private equity sponsors ultimately decide on size 
and timing for the debt they attract for their portfolio companies, 
so it is natural to see private equity buyout and refinancing 
activity as leading the deal flow for the debt that supports that 
activity. Also, direct lending is increasingly seen as the preferred 
debt solution by private equity sponsors, instead of the more 
traditional solution of syndicated bank loans. Referencing Slok 
et. al. (2025), since 2020 direct lending has financed over 50% of 
buyout transactions, with that share increasing to over 80% 
since H2 2022. Market participants cite the speed and certainty 
of execution as a major driver for private equity sponsors to 
choose direct lending over a (usually cheaper) broadly syndicated 
loan.

The drought in direct lending fundraising coincided with 
healthy levels of capital available to private equity. In contrast to 
direct lending, fundraising for private equity stayed steady in 
2020, compared to previous years. Moreover, dry powder was 
abundantly available. In terms of dry powder as a multiple of 
historical annual deployment, 2020 was a year with a record 
high, see Edlich et al. (2025).

Figure 2 
Since-inception internal rate of return of direct lending vintages per year
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Figure 3 
Fundraising for distressed debt globally in $bn. The Paid In Capital / Called Capital 
ratio is a measure of deployment, showing how much committed capital is called 
(and subsequently invested) per vintage year, up until H1 2025. The ratio for 
distressed debt is compared to the ratio for private credit as a whole
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Having identified a possible mismatch between the available 
capital for private equity and direct lending, we assess how 
deployment of private equity fared right after the Corona crisis. 
We will look at this through the lens of value drivers for private 
equity investments, which are an improvement in operational 
results (i.e., increase EBITDA), applying leverage with various 
types of debt financing and achieving a higher enterprise-value-
to-EBITDA multiple upon sale. The last part of 2020 and 2021 
brought tailwinds for these value drivers: the economic 
downturn was not as bad as feared and rates dropped, which not 
only decreased the cost of debt but also supported multiples. As a 
result, private equity deployment had its best year since 2012 by a 
wide margin. US data from Slok et al. (2025) shows that 2021 
deployment was over double that of the average of the last ten 
years, at about $800bn. That is a large number compared to the 
meagre $60bn raised for direct lending that year. Combining the 
new capital raised with private credit dry powder, estimated at 
$200bn at the start of 2022, we see strong indications of 
undersupply of debt to support the buyouts, given that direct 
lending often invests along private equity in a near 1-to-1 ratio.

DATA SIGNALS SHIFTS IN PRIVATE CAPITAL 
APPETITE

These developments resulted in an acute bottleneck which 
translated into an estimated increase in the spread and annualized 
upfront fees of 100bps to 150bps. Also, the scarcity of debt financing 
created an environment that was conducive for borrowers to 
negotiate better protection through the documentation that is 
directly agreed upon with the borrower. Direct lending is 
floating rate, so as an added kicker to the already healthy spreads 
and fees, investors in direct lending benefited from the rising 
rates after 2021. All-in-all, the 2019 to 2023 vintages that were 

deploying capital in that environment enjoyed the highest 
returns since 2010 (Figure 2).

To demonstrate the opposite case, we turn to distressed debt 
investing during the same period. Investing in distressed debt 
means lending to firms that are going through a rough patch. 
In practice, it can be done by snapping up loans or bonds of 
a distressed firm at a significant discount, or lending to a firm in 
distress and looking to negotiate advantageous terms. In certain 
cases, the private credit manager will take control of the asset. 
Economic downturns typically generate the opportunity set for 
distressed debt. However, committed capital must be met with 
attractive investment opportunities to ensure good performance 
is delivered. Fundraising data will show to what extent one is in 
line with the market or contrarian. During the Covid pandemic, 
sizeable allocations to distressed debt were made (see Figure 3). 
However, when the recession was not that deep and long as 
expected, and abundant support for firms came in the form of 
direct government subsidies or lower rates, the distressed debt 
market ended up in a situation where too much idle capital was 
sitting on the sidelines. When looking at the Paid In Capital to 
Called Capital ratio to date (Figure 3), it is clear that the 2021 
vintage of distressed debt struggled to deploy the available 
amount of money raised. In comparison, direct lending did not 
suffer from the same issue and could deploy capital quickly. 

To make the right call between investing in direct lending or in 
distressed in 2020 and 2021, investors needed to take a view on 
how the economy would develop and how various factors such as 
central bank policy influence the investment case for private debt 
and distressed debt. Fundraising data could have supported the 
decision-making, as in both cases it can be said that there was 
a large imbalance in supply and demand, which could serve as 
an effective indicator.

Figure 4 
Left panel: yield on European direct lending private credit as proxied by the Lincoln International ESDI index, compared with the European leveraged loan index Morningstar ELLI. 
Right panel: US direct lending index LSDI vs leveraged loan index LSTA US 100
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US in 2023, the market is now facing a rapid increase in demand 
from the US and the share of US deals has doubled, from 15% 
historically to 30% in 2024. The market opportunities created in 
2023 were quickly followed by launches of sizeable, dedicated 
SRT private credit funds and we saw the launch of the two 
largest SRT funds ever in 2024 (see Figure 6 for details). 

Manager selection professionals can utilize the fundraising data 
to indicate a mismatch in supply and demand for the SRT 
market and attempt to capitalize on this by moving early. 
Currently, spreads are in the 10% area for SRT transactions 
with a rating profile comparable to BBB/BB, which is a sizeable 
pick-up compared to listed corporate bonds with a similar rating, 
which are in the 1% to 2.5% range at time of writing. This 
further reinforces the view that there is an imbalance in supply 
and demand. By building the investment case for SRT and 
allocating a part of the private credit budget to SRTs, manager 
selection professionals could diversify the private credit portfolio 
whilst potentially increasing average returns.

TRACKING CAPITAL FLOWS TO SPOT 
EMERGING OPPORTUNITIES

The data shows funds that were recently launched are small 
enough so that a ticket size of several tens of millions brings weight 
to the table. This puts investors in a good position to negotiate 
attractive fee arrangements. Being an important investor, or even 
anchor investor, in budding strategies like SRTs helps to establish a 
partnership with the asset manager and enjoy intangible benefits 
such as direct access to key personnel and management of the 
firm, as well as support with data and information. 

With direct lending, in contrast, there may be less negotiating 
power. At this moment, there is a strong trend towards allocating 
to the largest asset managers. Of the $51bn raised in direct 
lending in H1 2025, $27bn was raised by just two funds managed 
by some of the largest firms in this space. Last year, six funds 
were responsible for 62% of direct lending assets raised, $89bn 

out of $142bn. Even with a ticket size of €100m one can expect to 
have little negotiating power with the largest managers – that 
raise funds to the tune of several tens of billions of euros – but 
more negotiating room may be found with smaller managers in 
niche asset classes. 

CONCLUSION
Fundraising data can help support decision-making for asset 
allocation and manager selection in private markets. It is a 
powerful tool when used in tandem with other sorts of 
information that investors already use to make allocation 
decisions, such as their economic outlook, or view on valuations.

Examples from private credit illustrate how fundraising data can 
be used to inform investment choices. We barely scratched the 
surface of use cases, however. Consider the rise of private wealth 
investments in private equity and private credit, that goes hand 
in hand with the increase in fundraising for the evergreen, semi-
liquid structures that retail investors prefer. The fundraising, 
deployment and distributions of these funds has the potential to 
dramatically change the liquidity landscape of private assets. 
Another trend to consider is the drought of exits of private 
equity-backed firms, that spawned a large array of liquidity 
solutions that are now accessible as individual strategies and are 
becoming increasingly relevant to warrant separate allocations 
to. Fundraising data points to the areas of growth in this space. 
These developments highlight the continuing benefit of 
incorporating fundraising data in investment decision-making.
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Schot et al (2023) view short-termism as a barrier to realising 
the transformational investments required for tackling climate 
change in core sectors, like energy, mobility, water, healthcare 
and food.8 Shareholder pressure on public companies to deliver 
short-term profit can limit preparations for net-zero transitions 
and disincentivise physical adaptation investments to protect 
against changing climates. 

PD funds typically assume a 5–10-year investment time horizon; 
reflecting the loan tenor. This medium-term runway supports 
sustainable decision-making and technological development, 
equipping portfolio companies with tools to navigate challenges 
of scale, and to withstand market forces, by instilling commitments 
to sustainability priorities at loan maturity. This intervention 
occurs at an inflexion point, when foundations are laid for long-
run growth. 

DRAWBACKS AND LIMITATIONS OF PRIVATE COMPANIES 
VERSUS PUBLIC
•	 Private debt is not tradable in the public market, therefore no 

Mark-to-Market valuation is available. The added complexity, 
stemming from lower data availability and comparability, 
can make it difficult to model risk & return, including ESG 
risks and opportunities. This risk is rewarded by a higher 
yield – on average 320bps during Q4’18 – Q4’24, according 
to Lincoln International (Lincoln International, 2024).9

•	 Private companies are often smaller, facing challenges on data 
collection and sustainability reporting, and not benefitting 
from the same economies of scale as their public counterparts 
with a dedicated sustainability department. A small, private 
company may be reliant upon a single sustainability officer or 
CFO/CEO, limiting the breadth of ESG data for investors.

•	 Similarly, private companies’ supply chains are commonly 
constituted of smaller companies, which may not have complete 
sustainability reporting. Value chain emissions measurements 
can be difficult and rely upon estimates. However, developments 
in AI and reporting software have improved data collection 
and sharing, enhancing transparency for investors. 

ENCOURAGING BOLD, IMPACTFUL, MOVES 
THROUGH SLLS 
SLLs are a type of private debt instrument with dependent 
characteristics attached to pre-agreed sustainability objectives. 
This can be a way to have “investor contribution” when it comes 
to impact, defined as the additionality of an investor in enabling 
enterprises to have impact [IMP 2019]. 

The main lever for asserting sustainable impact is the incentive 
and penalty that is applied in the loan terms (the interest rate 
adjustment); determined by whether the sustainability performance 
targets (SPTs) are reached. This is a direct tool for lenders to 
incentivise sustainable advancement, while structurally embedding 
their own investor contribution into the loan. 

Figure 1 
Example Margin 
Adjustments

SPTs met Margin adjustment

0   10bps

1     0bps

2 –10bps

3 –20bps

Taking the example of a mid-size manufacturing company, 
a direct lender might set a SBTi-validated GHG emissions 
reduction target, in line with a net zero pathway, and a waste 
reduction target to promote circularity. It might also set a target 
for the percentage of revenue linked to sustainable products. 

If the company then scales up, it is incentivised to do so within 
the target boundaries; adhering to a net zero transition pathway, 
considering circular practices, and scaling the production of 
sustainable goods.

Figure 2 
Example Terms of Annual Adjustment 

SPT Annual 

evaluation

Financial 

impact

1.	 SBTi Carbon reduction targets Fail

–10bps2.	 Waste reduction target Pass

3.	 Revenue alignment from impactful products Pass

WHAT IS THE DIFFERENCE BETWEEN AN SLL AND AN SLB?
SLLs and sustainability-linked bonds (SLBs) are more similar than 
they are different. In contrast to green, social and sustainability 
(GSS) bonds, proceeds of SLLs are not necessarily dedicated to 
sustainable projects. Instead, the sustainability component lies 
within the selected Key Performance Indicator (KPIs) and SPTs, 
which are subject to the same guidance as for SLBs. 

Where they differ is in who sets the KPIs. Usually, SLBs are 
accompanied by a SLB framework, where the company has set 
out its selected KPIs and SPTs. Investors can then decide 
whether they think these are robust enough when making their 
investment decisions.

For direct lending, SLL KPIs and SPTs are set together by the 
lender, borrower and, if applicable, the private equity sponsor. In 
contrast to an SLB which has many investors, there is only one or 
a limited number of lender(s). This means the lender is directly 
involved and has more agency to steer the sustainability 
trajectory in an impactful direction. 
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Figure 3 
Differences Between SLLs, SLBs and GSS Bonds

SLL SLB GSS

Private loan Public bond Public bond

Proceeds for general 

use

Proceeds for general 

use

Sustainable use of 

proceeds

KPIs and SPTs, set by 

lender

KPIs and SPTs, set by 

borrower

No KPIs or SPTs 

Less transparent Transparent reporting Transparent reporting

LMA SLLPs ICMA SLBPs ICMA GBPs/SBPs

Source: Colesco Capital. (SLL = Sustainability-Linked Loan, SLB = Sustainability-
Linked Bond, GSS = Green, Social, Sustainability bonds)

THE IDEAL SLL CANDIDATE
SLLs can be an impactful instrument to assert sustainable 
impact. Though declining in absolute terms since 2021, SLLs 
still represent the majority of global sustainable loan issuances 
(See Table 1), versus green or other (social, sustainability, 
transition) loans. 

Table 1 
Breakdown of Global Sustainable Loan Issuances (USD$)

Year SLL % Green % Other* % Total

2015     0   0   29.3 100%   0 0%   29.3

2016     2.3   6%   38.1   94%   0 0%   40.4

2017     5.0 10%   46.5   90%   0.3 1%   51.8

2018   48.6 44%   63.1   56%   0 0% 111.7

2019 144.1 59%   97.9   40%   2.6 1% 244.6

2020 141 60%   92.7   40%   0.5 0% 234.2

2021 528.7 81% 117.3   18%   4.6 1% 650.6

2022 472.7 76% 138.2   22% 14 2% 624.9

2023 243.7 59% 157.2   38% 13.8 3% 414.7

2024 294.4 56% 210.3   40% 19.4 4% 524.1

2025F 270 56% 190   39% 22.3 5% 482.3

Source: Data from ING ‘Global sustainable finance 2025: mixed results highlight 
regional differences’, 16 September 2025. 
*	 Other includes Sustainable, Social and Transition loans.

Private companies can be perfect candidates for SLLs, particularly 
those with transformative products and services that are needed 
for the achievement of the UN SDGs. PD funds can propel 
ambitious portfolio companies, when there is management appetite 
for strategic refocus. SLLs provide an additional discount to 
financing, through rewarding sustainability improvements. 

Many mid-cap companies specifically are in the growth stage of 
their business lifecycle; likely to be considering big investments. 
Through SLLs, direct lenders capitalise on mid-market tendencies 
for strategic retuning via carefully-tailored sustainability KPIs 
and specific, relevant, and material SPTs. 

Notably, capital- and emissions-intensive manufacturing 
companies (of which around 50% are mid-caps) invest at over 
double the rate of the service sector, becoming ‘hidden champions’ 
for investors [Simon, 2025].10 Investors can influence decision-
making at an opportune moment, before important capital 
investments are set in stone, ensuring e.g. consistency with a net-
zero pathway.

GUIDANCE FOR MATURITY: THE SUSTAINABILITY LINKED LOAN 
PRINCIPLES (SLLPS)
Lenders can look to the SLLPs for guidance on how to robustly 
structure SLLs, referring to its five core components:

Figure 4 
The Components of the SLLPs

Component Requirements/recommendations

1. Selection of KPIs 

“The credibility of the SLL … 

will rest on the selection of 

the KPIs”

•	 Relevant, core and material to strategy

•	 Consistent with borrower’s sustainability 

strategy 

•	 Measurable / quantifiable 

•	 Where feasible, externally verifiable

2. Calibration of SPTs

“The expression of the level 

of ambition”

•	 Annual SPT per KPI for life of loan

•	 Representing material improvement, 

beyond Business As Usual

•	 If possible, benchmarked (3Y track 

record / peers / science)

•	 Aligned to borrower’s sustainability 

strategy 

•	 Predefined timeline, before origination of 

the loan

3. Loan Characteristics •	 Interest rate (margin) variation dependent 

on achieving SPTs, providing material 

financial incentives

4. Reporting •	 At least annually, or when there is an 

adjustment to the SLL’s characteristics, 

borrower should provide:

	− Up-to-date KPIs and performance 

against SPTs 

	− (Ideally) reported in sustainability/

annual report

5. Verification Independent/external verification of 

KPI performance vs SPTs 

Source: Sustainability Linked Loan Principles. Loan Markets Authority (March, 2025). 

Refined in March 2025, these principles detail criteria for 
the selection of KPIs and SPTs, underscoring the importance of 
contextualising within the borrower’s sustainability strategy and 
geography. The update also includes the ICMA Sustainability-
Linked Bonds KPI Registry as a recommended resource for KPI 
examples for SLLs, providing a credible centralised resource for 
externally ‘accepted’ metrics. 

After an initial critical reception regarding the ambition-level 
of SLLs, the establishment of the SLLPs helped the maturity of 
the SLL market. The FCA’s recent review of SLLs notes improved 
relevance of KPIs, alongside more material, strategically-
significant and focused SPTs for the borrower [FCA, 2025].11 
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The review also flagged persisting barriers, particularly for 
SMEs, including costs of reporting frameworks (including 
mandatory external assurance). For lenders, the FCA highlights 
the benefits of robust systems for KPI monitoring, pre- and post- 
transaction. 

If a company has not yet established a sustainability strategy 
– more common amongst SMEs and mid-market participants – 
there can be less scope for lenders to blend the loan’s SPTs into 
the pre-existing company fabric and increased information 
asymmetry with higher potential for less relevant KPIs. 
These risks can be mitigated by collaborative engagement 
between the lender and borrower, and can even present greater 
scope for impact if also introducing – as needed first step – 
a sustainability strategy with relevant strategic sustainability 
measures. 

If KPIs are successfully aligned with the company’s strategy, 
then the achievement of the SPTs can arguably future-proof 
the business and reduce business risks, improving the risk/
return profile. This is especially important in illiquid markets, 
with higher investment risks. 

Whilst the margin variation can result in a slightly reduced 
absolute return for investors (if the companies are successful), 
it adds an additional layer of impact to an investment that is 
not just from the activities of the underlying company, but also 
in the investor contribution from shaping sustainable outcomes. 
If the companies miss the SPTs, then the investor is compensated 
with a slightly higher return. All-in-all the return is not 
materially different from the non-SLL equivalent. 

SUSTAINABILITY-LINKED CARRY; LENDERS TASTING 
THEIR OWN MEDICINE
Incentive alignment mechanisms are not limited to portfolio 
companies. Carried interest, or carry, is the share of the profits 
above the hurdle rate of the PD fund that GPs retain. 
Sustainability-linked carry links a proportion of financial 
performance to specific sustainability targets. This can be 
beneficial for LPs and the fund, strengthening GP sustainability 
capacities, fund reputation, diversification, investor base, and 
returns [ISFC, 2025].12

As with SLLs, KPI selection and target setting is crucial for this 
mechanism to achieve meaningful impact. The ISFC observed 
that, most commonly, 2-4 portfolio-level KPIs are selected, 
including a Scope 1-2 CO2 emission reduction target and a 
thematic social metric. They conclude that the ESG-linked 
carry mechanism “creates a novel incentive for GPs to pay closer 
attention to the impact of their investments”, contingent on 
robust KPI selection, measurement and verification.

Figure 5 
Benefits and Limitations to Sustainability-Linked Carry

Benefits Limitations

•	 Alignment of financial incentives

	− Incentivises GPs to deliver 

financial returns and achieve 

measurable impacts.

•	 Enhances accountability and 

transparency

	− Ex-ante definition of a fund’s 

impact goals and subsequent 

reporting gives LPs clearer 

visibility on impact outcomes.

•	 Catalyst for market evolution

	− LPs push the industry towards 

more standardised and 

rigorous impact measurement, 

with systemic benefits.

•	 Credibility

	− Attracts committed managers, 

and reinforces sustainability 

commitments

•	 Resource diversion

	− Could divert time, resources 

and attention of GPs away from 

short-run financial return

•	 Additional costs

	− Can require additional reporting, 

expertise, staffing capacity 

and regulatory compliance

•	 Complexity

	− Difficult to set high quality 

and verifiable KPIs and targets 

which work for a diversified 

portfolio

•	 Talent

	− If KPIs are poorly chosen, or 

too ambitious, GPs may be 

penalised despite strong 

financial returns, which could 

discourage top-tier managers

Source: Colesco

ENGAGEMENT FOR IMPACT

I’D LIKE TO SPEAK TO MANAGEMENT PLEASE
Direct lenders gain face-to-face access to company management. 
Private markets on average have smaller senior management 
teams, with a median of seven directors versus an average of 
10.7 in S&P 500 companies [Tonello, 2023].13 This lends itself 
to more nimble decision-making, and greater opportunities for 
engagement to encourage meaningful sustainability integration. 

In private markets, directors are also more likely to be actively 
engaged. A McKinsey survey found that PE-backed company 
directors spent 55% more time engaging with shareholders 
versus directors of public companies, and 41% more time with 
management.14 Hands-on management approaches can 
encourage dispersion of sustainability throughout the business, 
both top-down and bottom-up. 

SPONSOR ENGAGEMENT AND PARTNERSHIP
PD and private equity (PE) can have a symbiotic relationship 
when it comes to propelling sustainable impact. According to 
the Deloitte Private Debt Deal Tracker (Spring 2025), only 
93 out of 855 PD deals did not involve a private equity sponsor 
[Deloitte, 2025].15 This close relationship presents another 
influence stream for lenders, unlocking synergies across 
portfolios (see Table 2).
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Table 2 
Benefits of 
engagement 
between PD and 
PE houses

For Portfolio Companies For GPs For LPs

•	 Aligned targets setting, amplified 

strategic sustainability improvements 

and avoids mixed messages

•	 Streamlined sustainability reporting, 

improving accuracy and completeness 

of sustainability data

•	 Potentially reducing reporting loads 

through aligned data requests

•	 Ongoing engagements informs 

sustainability strategies for PE and PD 

houses, raising the bar for impact

•	 PE houses can be a source of deal 

origination for thematically-aligned 

PD providers, assisting with impactful 

capital deployment

•	 Possibility to generate more impact from 

investments

•	 Alignment in impact reporting outcomes 

and standardisation of impact data

SYSTEMS-LEVEL IMPACT; PORTFOLIOS ARE GREATER 
THAN THE SUM OF THEIR PARTS
With the transition requiring economy-wide synergies, achieving 
sustainable impact requires investments to alter the “rules” of 
the system and have complementary impacts for connected 
goods and services. Schot et al (2023) believe that viewing 
portfolios as ecosystems, rather than collections of individual 
companies, helps to strengthen impact.16 Similarly, Goyeneche 
et al (2022) emphasise the interlinkages of the UN SDGs, and 
the need to view them as a narrative of transformational system 
development, rather than individual goals.17 

As investors, it is important to deeply consider the sustainability 
rationale behind a Theory of Change,18 and evaluate impact at 
a fund level, ensuring it is sufficiently ambitious and consistent 
with the fund’s overall impact goals. Bold moves don’t just need 
to come from the portfolio companies, they can also be 
championed by forward-thinking investors.

MORE TO DO; LENDING FOR A HAPPY ENDING
How can PD investors raise the bar? One lever could be in 
setting stricter targets, when structuring SLLs. Another could 
be coordinating the KPI-selection process across the investment 
portfolio with a holistic systems-level impact approach. Further, 
engagement with the borrower and sponsor (where relevant), and 
wider stakeholders, can connect the dots across the financing 
system, to coordinate approaches for even greater impact. 

Private debt cannot by itself solve the climate crisis and must 
work with the entire financial ecosystem to create the systems 
change which is needed for a more sustainable world. Those 
who share this ambition must work together to connect capital 
with purpose. 
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Private Credits – Nieuwe bron van 
systemisch risico?
Anke Cornelisse

De afgelopen periode klonken veel waarschuwingen voor de risico’s die private 
kredietverlening met zich meebrengt. Zo kwam IMF met de oproep dat door gebrek 
aan regulering de risico’s van non-bank lenders zich langzaam opstapelen. Ook binnen 
Nederland, vanuit de DNB1 klonk al eerder de waarschuwing dat de opmars van deze 
niet-bancaire kredietverlening een potentieel risico met zich mee brengt. En niet alleen 
institutionele instellingen lijken zich druk te maken, ook worden de geluiden onder 
beleggers steeds luider. Tijd om ons zorgen te gaan maken?

De val van First Brands Group lijkt mensen wakker te hebben geschud. 
Door de ondoorzichtigheid en de complexiteit van de financieringsstructuren van 
dit bedrijf werd pijnlijk duidelijk hoe een val een enkel bedrijf voor opschudding 
kon zorgen. Hoe Jamie Dimon (CEO JPMorgan) het formuleerde: 
‘When you see one cockroach, there’s probably more.’ Het is momenteel nog 
te vroeg om te kunnen zeggen of dit een op zichzelf staande zaak was, of dat 
er inderdaad een blinde vlek in het deels ongereguleerde financiële systeem is 
gevormd met mogelijk ingrijpende gevolgen. Maar het is nooit te vroeg om even 
uit te zoomen, en te begrijpen hoe risico’s op systemische schokken mogelijk 
groter of kleiner zijn geworden door de groeiende private credit markt.

Diversifieer je assets, daarmee vang je schokken op. Maar wat als 
het echt mis gaat? Centrale banken dragen de verantwoordelijk-
heid voor het handhaven van financiële stabiliteit en reageren 
daadkrachtig om het risico op systeemwijde besmetting te 
beperken. Systemisch risico werkt als een dominospel: zodra 
de stenen beginnen te vallen, worden alle beleggingen geraakt. 
Financiële markten zijn de afgelopen jaren sterk veranderd. 
Een van die grote veranderingen is de rol van private credit in 
portefeuilles. Een asset class die zijn populariteit grotendeels te 
danken heeft aan het gat dat banken na de kredietcrisis 

Anke Cornelisse 
Beleggingsstrateeg 
bij a.s.r. vermogens
beheer

OPINIE
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Figuur 1 
1.1 Bruto rendementen, basisjaar 2000 = 100. 1.2 Groei private credit per regio. 1.3 Private credit markten vergeleken met high-yield en leveraged loans

In the United States, private credit size is comparable to leveraged 
loans and high-yield bond markets.

4. US Private Credit, Leveraged Loans, and High-Yield Bonds 
(Trillions of US dollars, left scale, percent, right scale)
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achterlieten. Door de strengere regelgeving werden traditionele 
banken verplicht meer kapitaal aan te houden, waardoor zij 
minder ruimte hadden om risicovollere kredietnemers te finan-
cieren. Deze partijen weken uit naar alternatieve financierings-
bronnen. Dit leidde tot de opkomst van private credit fondsen.

DE GROEI VAN PRIVATE CREDIT MARKT
Een rapport van het IMF uit 2024 laat zien hoe hard de markt 
voor private credit groeide (figuur 1.2) en dat de totale omvang 
van de private credit markt in 2024 niet meer onderdeed voor 
de markt van bijvoorbeeld leveraged loans en die van high-yield 
obligaties (1.4). Dat de markt voor private credit groeide is niet 
zo gek. Naast het feit dat deze manier van financiering voor 
sommige bedrijven met lagere kredietwaardigheid de enige optie 
was, zagen veel kredietnemers ook veel voordelen van zo’n fonds 
ten opzichte van een traditionele bank. De voorwaarden worden 
direct onderhandeld en kunnen daarom veel beter worden toe-
gespitst op de bedrijfsspecifieke vraag. De executiesnelheid en 
flexibiliteit die het met zich meebracht leidde ertoe dat ook 
grotere, en meer kredietwaardige partijen dit als een aantrekke-
lijk alternatief gingen zien. 

AANTREKKELIJKHEID VOOR BELEGGERS
Ook beleggers zien de kansen die deze groeiende asset class 
biedt. Figuur 1.1 laat zien dat een belegging in private credit 
sinds 2000 historisch een relatief hoog bruto rendement had 
behaald. Dit hogere rendement komt uit de compensatie voor het 
illiquiditeits- en complexiteitsrisico. Verder biedt de verscheiden-
heid aan kredietwaardigheid, duratieprofielen, de aan- of 
afwezigheid van onderpand en de mate van illiquiditeit veel 
diversificatiepotentieel. Daarnaast geeft deze asset categorie 
toegang tot een breed scala aan duurzame initiatieven. De directe 
manier van krediet verstrekken is voor veel beleggers een goede 
mogelijkheid om aan hun impactambities te voldoen, met voor-
beelden zoals duurzame infrastructuurleningen, financiering 
voor ontwikkelingsprojecten in opkomende landen of leningen 
voor sociale huurwoningen.

MINDER AFHANKELIJKHEID VAN TRADITIONELE BANKEN
Maar wat doet deze asset class, die in zijn huidige vorm en 
omvang nog niet is getest in een recessieperiode, voor systemisch 
risico? In eerste instantie kan er geredeneerd worden vanuit het 
huidige systeem versus dat van 2008, waarbij traditionele banken, 
die vaak een belangrijke steen in het domino-effect vormen, nu 
een minder grote rol spelen. Er zijn alternatieve financierings-
vormen, via creditfondsen, die een deel van de kredietverlening 
aan risicovollere partijen hebben overgenomen en zo de afhan-
kelijkheid van banken hebben verminderd. Daarbij hebben tra-
ditionele banken last van de looptijdenmismatch van hun activa 
en passiva. Een bankrun kan ontstaan wanneer er plotselinge 
onzekerheid ontstaat en depositohouders hun spaargeld veilig 
willen stellen. Dit fenomeen zal bij private credit fondsen niet 
ontstaan. Daar zijn beleggers zich doorgaans bewust van een 
langere investeringsperiode. Plotselinge liquiditeitsstress zal 
daardoor minder snel overslaan naar het hele systeem. Deze ont-
wikkelingen suggereren dat, door de afgenomen afhankelijkheid 
van banken en de kleinere kans op liquiditeitsstress, het systemi-
sche risico binnen het financiële systeem waarschijnlijk is ver-
minderd.

HOGER RISICO DOOR MINDER REGULERING EN 
GEBREK AAN TRANSPARANTIE
Aan de andere kant, deze, in hun aard vaak risicovollere leningen, 
hebben zich verplaatst naar fondsen die grotendeels minder 
gereguleerd en transparant zijn dan traditionele banken. Door-
dat deze leningen vaak geen kredietrating krijgen, de voorwaar-
des verschillen per lening, en complexere vormen aan kunnen 
nemen is het risico op portefeuille niveau lastiger te monitoren. 
In sommige structuren is het niet altijd duidelijk welke onder
liggende bedrijven of leningen deel uitmaken van de portefeuille. 
Daarnaast kan het aanbod van leningen de grote vraag vanuit 
beleggers soms niet bijhouden, waardoor voorwaardes worden 
versoepeld en illiquiditeitsmarges worden vermagerd.
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Verder lijkt het te kort door de bocht om te zeggen dat traditionele 
banken niet verweven zijn in deze vorm van financieren. Zo zijn 
er leningstructuren te bedenken waar ook traditionele banken 
een grote rol spelen, zoals bijvoorbeeld bij co-financieringen of 
private loans. Ook lenen de private credit fondsen vaak zelf bij 
banken, om dat vervolgens weer uit te lenen aan bedrijven die niet 
terecht kunnen bij traditionele banken. Een recent rapport van 
Moodys3 (21 oktober 2025) laat zien dat de leningen die verstrekt 
worden aan niet-deposito-houdende financiële instellingen (non-
depository financial institutions) vanuit banken uit de VS hard 
zijn gestegen (zie figuur 2) en nu een significant deel uitmaken 
van de balans van Amerikaanse banken. De totale omvang van 
leningen naar deze niet-deposito-houdende financiële instellingen 
is 1,2 biljoen dollar (10,4% van totale uitstaande leningen). Daar-
van schat Moody’s dat er 300 miljard naar private credit loans 
gingen. Daarnaast zijn er veel grootbanken die zelf een private 
credit fonds hebben opgezet en een grote rol spelen in deze 
markt. De verwachting is daarom dat ook de traditionele banken 
niet ongeschonden zullen blijven, wanneer de markt van private 
credits wordt opgeschud.

Figuur 2 
Totale kwartaallijkse groei in leningen van Amerikaans banken, per segment
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Bron: U.S. Board of Governors of the Federal Reserve System (FRB): H.8 Assets and 
Liabilities of Commercial Banks (including branches of foreign banks) in the U.S. 
Moody’s Ratings

Een goed voorbeeld van hoe het mis kan gaan was onlangs te zien 
bij First Brands Group. Dit Amerikaanse niet-beursgenoteerde 
bedrijf, actief in het verhandelen van auto-onderdelen, was mede 
door de financiering van leningen van private credit fondsen 
gegroeid. Doordat een groot deel van de leningen off-balance 
sheet was gefinancierd, was het niet eerder duidelijk hoe groot 
de schuldenpositie van dit bedrijf was. First Brands Group 
maakte onder andere veel gebruik van invoice financing, een 
manier van financiering waarbij je de factuur als onderpand 
hebt. Momenteel worden ze onder meer verdacht van dezelfde 
factuur voor meerdere leningen in te zetten, ook wel meervoudige 
verpanding genoemd. De leningen van First Brands Group 
werden onder meer verpakt in CLO’s. De Financial Times4 
deelde onlangs dat deze CLO’s onder andere in handen waren 
van grote asset managers als PGIM, Blackstone en CIFC. 
Faillissementen en schandalen zoals bij First Brands Group 
laten zien hoe de complexiteit en ondoorzichtigheid van dit 
soort manieren van financiering een oorzaak kunnen zijn voor 
een kettingreactie aan verliezen.

TOETREDING PARTICULIERE BELEGGERS IN 
PRIVATE CREDIT
Een andere belangrijke ontwikkeling in private credit is 
de groeiende populariteit onder particuliere beleggers. 
Sinds januari 2024 heeft de aanpassing van ELTIF (European 
Long Term Investment Fund) 2.0 regels ervoor gezorgd dat het 
voor particuliere beleggers gemakkelijker is om te beleggen in 
langetermijnactiva, zoals infrastructuur, vastgoed en private 
credit. Zo kunnen ook particuliere beleggers profiteren van 
het potentieel dat deze markt biedt, zonder dat de barrières als 
illiquiditeit, hoge minimuminleg en andere complexe regel
geving in de weg staan. Dit heeft geleid tot de ontwikkeling van 
meer fondsen met een ELTIF label, die particulieren toegang 
geven tot het investeren in bijvoorbeeld private credits markten. 

MAAR WAT DOET DEZE ASSET CLASS, 
DIE IN ZIJN HUIDIGE VORM EN OMVANG NOG 
NIET IS GETEST IN EEN RECESSIE PERIODE, 
VOOR SYSTEMISCH RISICO?

Hoewel er vaak nog wel een fondstermijn of lock-up periode geldt, 
zijn de uitstapmogelijkheid flexibeler dan bij een traditionele 
langetermijnactiva, waardoor ze vaak als semi-liquide worden 
bestempeld. Figuur 3 uit een BIS bulletin laten zien dat ook 
vóór de aanpassing van de ELTIF 2.0 regels het aandeel van 
particuliere beleggers in de private credit markt aan het toe
nemen was. Uit de Private Market Survey Report5 die gehouden 
wordt onder 500 institutionele beleggers verwacht de helft van 
de respondenten dat de grootste toename van vraag naar private 
credit de komende 1 tot 2 jaar zal voortkomen uit fondsen of 
producten die gericht zijn op de vraag van particulieren.

Figuur 3 
Het aandeel van particuliere beleggers steeg naar circa 13% en wordt verwacht 
verder toe te nemen.

A. AUM have grown rapidly, with growing retail investor entry1
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Noten
1	 De Nederlandse Bank (DNB). (2024, juni). Opmars niet-bancaire 

kredietverlening potentieel risico. https://www.dnb.nl/algemeen- 
nieuws/achtergrond-2024/opmars-niet-bancaire-kredietverlening- 
potentieel-risico/

2	 International Monetary Fund (IMF). (2024, april). Chapter 2: 
The Rise and Risks of Private Credit. In Global Financial Stability 
Report. Washington, D.C.: International Monetary Fund. 
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9798400257704/
CH002.xml 

3	 Moody’s Investors Service. (2024). US banks’ private credit loan 
exposure nears $300 billion. Moody’s Corporation. 

https://www.moodys.com/web/en/us/insights/data-stories/
breakdown-of-banks-annual-reporting-on-private-credit.html

4	 Financial Times (FT). (2024). First Brands bankruptcy: 
the losers – and winners. Financial Times. https://www.ft.com/
content/66f9bf5c-b412-4650-ab92-5b7d0d6ea002

5	 Private Markets Survey Report ‘The New Private Markets 
Advantage’ (2025, juni) Afgenomen door State Street onder 
500 institutionele beleggers in Noord-Amerika, Europa, 
Midden-Oosten en Asia-Pacific.

6	 Bank for International Settlements (BIS). (2024). Retail 
investors in private credit. Basel: BIS. https://www.bis.org/publ/
bisbull106.htm

Waarom deze trend noemenswaardig is: particuliere beleggers 
zullen waarschijnlijk sneller kapitaal terugtrekken in stress
situaties. Hoewel de beleggingen in private credit niet onmiddel-
lijk te liquideren zijn zal ook een forse toename in uittredings
verzoeken en gebrek bij herinvesteringen leiden tot een verstoring 
van de markt. Verder bezitten particuliere beleggers niet altijd de 
kennis en middelen om de risico’s die ze lopen, zoals illiquiditeits- 
en complexiteitsrisico, goed te doortasten. 

VOOR BELEGGERS BETEKENT DEZE 
ASSET CLASS EEN MOGELIJKHEID TOT 
DIVERSIFICATIE, TOEGANG TOT DUURZAME 
INITIATIEVEN EN EEN HOGER RENDEMENT

Een schok in financiële markten zal sneller gevolgen hebben voor 
consumentenvertrouwen, als veel consumenten een eigen belang 
hebben in die markten. De besmetting naar de reële economie is 
daarmee gemakkelijk gemaakt. Wanneer het systeem complexer 
wordt, er meer verwevenheid tussen de actoren plaatsvindt kan 
een schok sneller leiden tot besmetting van het hele systeem. 
Figuur 4 geeft dit weer.

Figuur 4 
TB staat voor Traditionele Banken, b staat voor bedrijven met een kredietvraag, hh voor huishoudens die lenen en sparen bij de bank, I voor investeerders en CF voor credit 
fondsen. De linker situatie schets een economie zonder mogelijkheid tot alternatieve financiering. Het systeem is overzichtelijker, maar wel sterk afhankelijk van de traditionele 
banken. Het rechterplaatje schets een wereld met een alternatief, de credit fondsen. Het systeem laat een hogere verwevenheid zien, met een nieuwe actor die weinig transpa-
rant is

Schematische weergave wereld mét en zonder credit fondsen
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Bron: Global Financial Stability Report, April 2024. International Monetary Fund. Chapter 2: The Rise and Risks of Private Credit & ASR Vermogensbeheer

CONCLUSIE
Concluderend kunnen we zeggen dat private credit fondsen 
de kredietnemers toegang geven tot financiering, vaak tegen 
een hogere snelheid en met soepelere voorwaarden dan traditio-
nele banken dat kunnen doen. Voor beleggers betekent deze asset 
class een mogelijkheid tot diversificatie, toegang tot duurzame 
initiatieven en een hoger rendement. Dat deze manier van 
financiering zo hard groeide is dus heel begrijpelijk. Dat private 
credit het wereldwijde financiële systeem instabieler heeft 
gemaakt kunnen we niet zomaar concluderen. Een economie 
met één primaire manier van financiering, namelijk dat via 
traditionele banken, is namelijk afhankelijker dan wanneer er 
alternatieve manieren van financieren aanwezig zijn. De nieuwe 
dynamiek die private credit met zich heeft meegebracht, wat 
onder andere heeft gezorgd voor meer complexiteit, meer ver
wevenheid, en minder zichtbaarheid, vergt echter wel de aan-
dacht. Zeker als particuliere beleggers, die vaak niet de kennis 
en middelen hebben om de kredietrisico’s die ze lopen te door-
gronden, een steeds groter aandeel bezitten van deze markt. 
Een prudente benadering van deze asset class lijkt dus op zijn 
plaats. Een toename van regulering in deze markten, zoals door 
het IMF en de DNB bepleit, zou waarschijnlijk bijdragen aan 
een beter inzicht in de onderliggende risico’s en daarmee aan 
een stabieler financieel systeem.
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Pensioenfonds op Crashdieet

We zitten midden in de grootste pensioenhervorming ooit. 
Maar terwijl de sector vooral spreekt over deelnemer
communicatie, DNB-invaarbeschikkingen en de vraag of 
administraties de overgang beheerst aankunnen, blijft één risico 
opvallend onderbelicht: de sluipende trend van versimpeling in 
beleggingsportefeuilles, een soort beleggingsdieet dat ongemerkt 
steeds meer voedingsstoffen schrapt. Toch is dat juist niet het 
goede antwoord op een omgeving met hoge inflatie. Juist daar 
bieden private markten een waardevolle rol om portefeuilles 
robuuster en pensioen koopkrachtig te laten zijn.

Bij de grootste bedrijfstakfondsen, blijft 

de illiquide kern overeind. Bij de rest zie je wél 

de neiging, in meer of mindere mate, om 

complexere of illiquide bouwstenen te 

schrappen – mede door een toezichthouder 

die begrijpelijkheid en beheersbaarheid 

zwaar laat wegen. Alles wat moeilijk uitleg-

baar, minder frequent te waarderen of gover-

nance-intensief is komt onder druk te staan.

Wie naar het buitenland kijkt, ziet waarom 

het versimpelingsscenario een serieuze 

waarschuwing verdient. Veel DC-stelsels 

beleggen vanaf het begin zeer eenvoudig: 

liquide markten, een vleugje vastgoed, en 

weinig daarbuiten. Litigation risk, dagelijkse 

waardering en fee caps blokkeren er 

de opbouw van illiquide lagen. Dat oogt 

overzichtelijk en is goed uitlegbaar, maar 

biedt niet altijd de robuustheid die een lange 

beleggingshorizon vraagt. Het is een eind-

beeld dat ook in Nederland kan ontstaan 

als de druk richting standaardisering te 

groot wordt.

Dat maakt deze fase kwetsbaar. Nederland 

komt uit een pensioenwereld waarin 

complexiteit waarde toevoegde, maar 

stapt in een stelsel waarin eenvoud een 

sterke institutionele aantrekkingskracht 

heeft. Combineer dat met uitvoerbaarheid 

onder de Wtp, schaalverschillen tussen 

fondsen en een steeds hogere norm van 

begrijpelijkheid, en de kans op structurele 

verschraling is reëel. Dan dringt zich wel 

de vraag op: wat blijft er over van een 

pensioenfonds dat gaat beleggen als 

een buitenlandse DC-app? 

Versimpeling in een steeds complexere 
wereld
Een bepaalde mate van eenvoud is in 

een transitiefase logisch. Stabiliteit, 

liquiditeit en uitvoerbaarheid verdienen 

nu terecht prioriteit. Maar tijdelijke eenvoud 

kan ongemerkt ontaarden in structureel 

beleid – juist terwijl de omgeving 

ingewikkelder wordt.

Een handvol Amerikaanse megacaps bepaalt 

een groot deel van het beursrendement op 

publieke aandelen. Markten reageren vaker 

op kapitaalstromen dan op fundamentals. 

Inflatie blijft hardnekkig, en de financierings

vraag van energie, infrastructuur en 

digitalisering overstijgt wat publieke markten 

kunnen dragen. In hoeverre is een porte-

feuille die zwaar leunt op publieke aandelen 

geschikt voor zo’n omgeving?

Een complexere portefeuille is wellicht 

waardevol in de huidige omgeving maar 

de drempels liggen ook steeds hoger. 

Toezichthouders dringen aan op begrijpe-

lijkheid en beheersbaarheid. Daarmee is 

complexiteit nuttig voor de portefeuille, 

maar het maakt illiquide strategieën 

governance-intensiever. Vooral kleinere 

fondsen ervaren die druk: elke extra bouw-

steen vraagt capaciteit in een periode 

waarin migratie, datakwaliteit en communi-

catie al veel aandacht opeisen.

Tijdens de transitie naar de Wtp biedt een-

voud wel rust, maar beperkt het ook de 

weerbaarheid. Een portefeuille die vooral 

op liquide markten leunt, lijkt overzichtelijk, 

maar kent meer concentratie, minder 

diversificatie en minder bronnen van reële 

cashflows. Het is beleid dat bij mooi weer 

soepel loopt, maar weinig buffer heeft voor 

langdurige tegenwind.

Private markets: functie, geen franje
Private markets bieden juist wél de elemen-

ten die publieke markten minder leveren: 

stabielere cashflows, bredere spreiding en 

minder afhankelijkheid van megacaps. Ook 

voor fondsen zonder grote schaalvoordelen 

is dat geen luxe maar een noodzakelijke 

bouwsteen.

Toch onderstreept de internationale 

vergelijking het beeld dat sommige pensioen

stelsel private markten ontbreken. In de 

Verenigde Staten blijven private assets 

nagenoeg afwezig in 401(k)-regelingen, 

omdat litigation risk en dagelijkse waarde-

ring weinig ruimte laten voor illiquiditeit. 

Het Verenigd Koninkrijk kent vergelijkbare 

beperkingen door fee caps en gestandaar-

diseerde default-fondsen. Australië vormt 

de uitzondering: daar konden default-

fondsen juist wél breed in private markets 

beleggen, maar vooral dankzij enorme 

schaal en een governanceketen die daarop 

toegerust is. Het laat zien dat complexiteit 
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geen vanzelfsprekendheid is, maar 

condities vraagt.

Juist vanwege de toegevoegde waarde 

is het opmerkelijk dat private markten bij 

sommige Nederlandse fondsen als eerste 

onder druk komen. Niet vanwege tegen

vallende resultaten, maar omdat ze minder 

goed passen in een meer gestandaardiseerd 

en individueler systeem. Het maakt 

de portefeuille misschien begrijpelijker 

maar ook fragieler. Professioneel beleggen 

betekent risico’s organiseren, niet reduceren 

tot uitsluitend het eenvoudig uitlegbare.

Daarmee komt een legitimiteitsprobleem 

in beeld. De verplichtstelling bestaat niet 

omdat pensioenfondsen liquide markten 

efficiënt kunnen invullen, dat kan iedere 

deelnemer zelf. Ze bestaat omdat fondsen 

iets kunnen wat individuele beleggers en 

veel buitenlandse DC-regelingen niet 

kunnen: waarde ontsluiten in illiquide 

markten, schaal creëren, risico’s spreiden 

over generaties en kapitaal naar de reële 

economie bewegen.

Een pensioenfonds dat zich gedraagt 

als een DC-app, verliest uiteindelijk 

het recht om geen DC-app te zijn

Verdwijnt dat onderscheid, dan blijft er 

weinig over dat collectiviteit rechtvaardigt. 

Dan resteert een lifecycle die wel persoon

lijker is, maar niet sterker. De opgave is 

daarom niet om portefeuilles simpeler 

te maken, maar om ze toekomstbestendig 

te houden. Niet om risico’s te vermijden, 

maar om ze te structureren. Niet om 

dashboards te optimaliseren, maar om 

koopkracht te beschermen.

Eenvoud is een begrijpelijke reflex in een 

intensieve transitie. Maar een stelsel dat 

uitsluitend lichte kost toestaat, bouwt 

geen uithoudingsvermogen op. Op de lange 

afstand wint niet de portefeuille die het 

makkelijkst uitlegbaar is, maar die het beste 

overeind blijft in een tijd van hoge inflatie en 

geopolitieke onrust. Dat is hoe pensioen-

fondsen hun legitimiteit behouden en ook 

in de toekomst waarde ontsluiten voor hun 

deelnemers.
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Welk beleggingsbeleid willen 
pensioendeelnemers nu werkelijk? 
VAN LOSSE UITVRAGEN NAAR INTEGRALE PREFERENTIES

Mathijs van Dijk, Jorgo Goossens, Niels Kortleve en Daan de Zwart

INLEIDING 
Hoe kunnen pensioenuitvoerders de (beleggings)preferenties van 
hun deelnemers beter in kaart brengen? Pensioenuitvoerders 
vragen al de risicopreferenties van deelnemers uit; dat zijn ze ook 
verplicht onder de Wet toekomst pensioenen (Wtp). In de voor-
stellen die de Europese Commissie op 20 november 2025 publi-
ceerde voor de pensioenfondsenrichtlijn (IORP Directive) staat 
dat pensioenfondsen duurzaamheid moeten meenemen in hun 
beleggingsbeleid en de duurzaamheidsvoorkeuren van deel
nemers – zeker waar die keuzes kunnen maken – moeten meten 
(Europese Commissie 2025, artikel 19). Nederlandse pensioen-
uitvoerders doen al steeds vaker ook onderzoek naar de preferen-
ties van deelnemers over duurzaam (ESG) beleggen. Dit wordt 
deels gedreven door de toenemende aandacht voor duurzaamheid 
vanuit de pensioenuitvoerders en hun deelnemers zelf, de maat-
schappij, de wetenschap en politiek. Pensioenuitvoerders zullen 
steeds beter moeten kunnen onderbouwen dat hun beleid in 
het belang van deelnemers is en aansluit op hun preferenties. 
Het uitvragen van deze preferenties zal daarmee steeds bepalender 
worden voor het beleggingsbeleid van pensioenuitvoerders. 
Daarnaast kunnen keuzes in de wijze van uitvragen invloed 
hebben op de uitkomsten van preferentieonderzoeken.

Het uitvragen van risico- en duurzaamheidspreferenties wordt 
op dit moment vrijwel altijd separaat van elkaar gedaan, terwijl 
deze twee preferenties mogelijk met elkaar verbonden zijn en 

elkaar mogelijk beïnvloeden. In dit artikel doen we verslag van 
een Netsparproject waarin we met een groep wetenschappers en 
pensioenexperts de wenselijkheid en mogelijkheid verkenden om 
deze preferenties geïntegreerd uit te vragen bij deelnemers (zie 
de Zwart e.a. 2025).

INTEGRAAL UITVRAGEN LEVERT VOORDELEN OP 
In zowel wetenschap als praktijk vinden onderzoeken vooralsnog 
meestal plaats langs één dimensie, zoals getoond in Figuur 1. 

Figuur 1 
De drie mogelijke 
relaties tussen 
rendement, risico en 
duurzaamheid

Duurzaamheid
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Bij risicopreferentieonderzoeken gaat het om ‘relatie 1’, de uitruil 
tussen risico en rendement (uitgedrukt in pensioentermen zoals 
uitkering in verwachting of bij slecht weer). Bij duurzaamheids
preferenties wordt soms de betalingsbereidheid voor het mee
nemen van duurzaamheidscriteria in het beleggingsbeleid 
gemeten, als weergegeven door ‘relatie 2’. Naar ‘relatie 3’ is 
weinig (wetenschappelijk) onderzoek gedaan. In het Netspar-
paper verkennen we de mogelijkheid om op deelnemer-niveau 
preferenties op al deze dimensies met hun onderlinge relaties 
geïntegreerd uit te vragen.

Mathijs van Dijk 
Professor of Finance bij RSM & 
Scientific Director bij Netspar

Jorgo Goossens 
Assistant Professor bij Radboud 
University Nijmegen en Tilburg 
University | Researcher APG en 
Netspar

Niels Kortleve 
Innovator bij PGGM

Daan de Zwart 
Investment Strategist bij 
Pensioenfonds Rail&OV

ONDERZOEK



 JOURNAAL
Nummer 163_Winter 2025

37

ONDERZOEK

Het geïntegreerd uitvragen van de preferenties heeft een drietal 
mogelijke voordelen:
1.	 Het geïntegreerd uitvragen geeft mogelijk een beter inzicht in 

de relaties tussen de drie dimensies dan het combineren van 
resultaten uit onafhankelijke uitvragen.

2.	 Het beperkt mogelijk de meetfouten die op kunnen treden als 
preferenties ‘domeinafhankelijk’ zijn (bijvoorbeeld een deel-
nemer is alleen bereid om risico te nemen voor duurzame 
beleggingen maar niet voor conventionele beleggingen).

3.	 Het voorkomt mogelijk verstorende verschillen tussen steek-
proeven (indien deze bij een onafhankelijke uitvraag ver
schillen qua samenstelling en tijdstip) en beperkt het aantal 
benodigde onderzoeken onder deelnemers.

Naast deze voordelen spelen als mogelijke nadelen dat geïntegreerd 
uitvragen nog in de kinderschoenen staat, dat de invultijd langer 
is en dat de complexiteit van zo’n onderzoek mogelijk hoger is 
waardoor de uitvraag lastig te behappen kan zijn voor deelnemers 
ten opzichte van losstaande eendimensionale onderzoeken. 
Experimenten en empirisch onderzoek zijn noodzakelijk 
om licht te kunnen werpen op deze voor- en nadelen.

RISICO- EN DUURZAAMHEIDSPREFERENTIES 
HOUDEN MOGELIJK VERBAND MET ELKAAR

Voordat we in de mogelijkheden van het integraal uitvragen van 
preferenties duiken beschrijven we eerst de inzichten die in 
de wetenschap en praktijk zijn opgedaan op het gebied van risico- 
en duurzaamheidspreferentie onderzoeken. In het verkennen 
van geïntegreerde onderzoeken passen we deze inzichten toe 
om vervolgens tot aanbevelingen voor meetmethodes te komen.

UITVRAGEN VAN RISICOPREFERENTIES (RELATIE 1)
Risicopreferenties in het pensioendomein geven weer in hoeverre 
deelnemers bereid zijn om beleggingsrisico te nemen in relatie 
tot het verwachte pensioenresultaat en de spreiding daarvan. 
Het gaat om de afweging tussen rendement en risico: het nemen 
van extra (systematisch) beleggingsrisico gaat gepaard met een 
hoger verwacht pensioen, maar ook met meer onzekerheid over 
de uitkomst.

Onder de Wtp moeten pensioenuitvoerders minimaal eens per 
5 jaar – en bij een ingrijpende wijziging van omstandigheden 
(zoals sterke wijziging van het deelnemersbestand) – de risico-
houding toetsen. De pensioenuitvoerder moet de risicohouding 
baseren op een risicopreferentieonderzoek (RPO), wetenschap-
pelijke inzichten en deelnemerskenmerken. In zo’n RPO vragen 
de pensioenuitvoerders hoeveel risico deelnemers willen nemen 
in het beleggingsbeleid (risicobereidheid). De gemeten risico
bereid en de risicodraagkracht (hoeveel risico deelnemers 
kunnen nemen) van deelnemers moet de pensioenuitvoerder 
vertalen in een risicohouding. Dit moet de pensioenuitvoerder 
doen voor elk leeftijdscohort (van maximaal 5 jaar) en leidt tot 

een (impliciete) lifecycle. In tegenstelling tot bij het FTK is er dus 
geen uniform beleggingsbeleid meer. Indien de financiële opzet 
bij de jaarlijkse toetsing door DNB buiten de grenzen van de 
risicohouding valt, dan moet de pensioenuitvoerder dit binnen 
12 maanden oplossen. Meestal zal dat gebeuren door in te 
grijpen in het beleggingsbeleid.

De AFM houdt toezicht op RPO’s via een open norm (zie Box 1). 
Deze FRAME-criteria zien toe op algemene zaken zoals dat 
het passend is (dus het uitvragen in pensioentermen en niet in 
beleggingstermen), de uitvoerbaarheid door respondenten, 
het voorkomen van ‘biases’ bij het invullen van de uitvraag en 
het interpreteren van de uitkomsten. Dergelijke FRAME-
randvoorwaarden zijn er nog niet voor onderzoeken naar 
duurzaamheidpreferenties.

De wetenschappelijke literatuur over het meten van risico
preferenties is rijk, maar er bestaat geen consensus over de beste 
methode. Dit fenomeen staat bekend als de ‘risk elicitation 
puzzle’: verschillende meetmethodes leiden op geaggregeerd en 
op deelnemer niveau tot verschillen in gemeten risicopreferenties, 
zowel in absolute als relatieve termen. De literatuur over risico
preferenties richt zich veelal op het nemen van risico’s in loterij-
achtige vragen, en minder op beleggingsrisico en het pensioen-
domein. Risicopreferenties tussen deze domeinen kunnen ver-
schillen, wat bekend staat als context-afhankelijke risico
preferenties. In de wetenschappelijke literatuur zijn er veel 
methodes ontwikkeld om risicopreferenties te meten; wij 
bespreken in het Netspar-paper een selectie van een viertal 
methodes die nuttig zijn voor de pensioenpraktijk:
•	 Multiple Price List: Deelnemers krijgen een lijst met paren 

van keuzemogelijkheden waarbij zij telkens kiezen tussen een 
zekere en een onzekere uitkomst. Het omslagpunt waar men 

Box 1: De FRAME-criteria van AFM

De AFM houdt toezicht op RPO’s via een open norm (Autoriteit 
Financiële Markten 2023) en beoordeelt de RPO’s op basis 
van de FRAME-criteria (Van Meeren, 2019).
•	 Feasible (uitvoerbaar): Maak de deelname aan het onder-

zoek en het beantwoorden van de vragen zo gemakkelijk 
mogelijk.

•	 Rationalising (rationaliserend): Om de risicopreferenties 
van deelnemers goed te meten is het noodzakelijk om 
de verstorende invloed van irrationele gedragsaspecten 
te voorkomen of te verminderen.

•	 Appropriate (passend): De gebruikte onderzoeksmethode 
gaat uit van scenario’s die passen binnen de pensioen
context van de deelnemer.

•	 Measurable (meetbaar): De gebruikte onderzoeksmethode 
levert een uitkomst op die uit te drukken is in getallen 
(kwantitatief) en die objectief te vertalen is naar het 
beleggingsbeleid.

•	 Errable (feilbaar): De onderzoeksmethode identificeert 
de respondenten die de vragen niet begrijpen, zodat hier 
rekening mee kan worden gehouden bij de interpretatie 
van de resultaten.
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overgaat naar de onzekere optie bepaalt (een interval voor) 
de risico-aversieparameter (gamma).

•	 Lottery Choice Task: Een eenvoudige methode waarbij 
deelnemers kiezen uit bijvoorbeeld vijf of zes beslissingsopties 
met oplopende risico’s en verwachte opbrengsten. Elke optie 
heeft twee even waarschijnlijke uitkomsten. De gekozen optie 
bepaalt (een interval voor) de risico-aversieparameter 
(gamma).

•	 Choice Sequence: Deelnemers maken achtereenvolgens 
keuzes tussen twee pensioenopties met 50/50 kansen, waarbij 
de ene optie een hogere verwachte uitkomst maar ook meer 
onzekerheid kent dan de andere. De gepresenteerde opties 
zijn afhankelijk van eerder gemaakte keuzes, waardoor 
(een interval voor) de risico-aversieparameter (gamma) steeds 
preciezer kan worden ingeschat. Deze methode kan worden 
aangepast aan deelnemerskenmerken, zoals inkomen en 
opgebouwd pensioen, zodat de meting beter aansluit bij 
de individuele situatie.

•	 Distribution Builder: Deelnemers construeren hun 
gewenste kansverdeling van pensioen- of investerings
uitkomsten binnen een gegeven budget of keuzespectrum, 
gebaseerd op ALM-berekeningen. Zij maken hierbij 
expliciete afwegingen tussen een hoger verwacht rendement 
en een grotere spreiding van mogelijke uitkomsten (risico). 
Met bijvoorbeeld een schuifregelaar kunnen deelnemers hun 
voorkeurspositie bepalen binnen het spectrum van risico en 
verwacht rendement. De gemaakte keuzes bepalen het 
individuele beleggingsbeleid.

RISICOPREFERENTIEMETINGEN KENNEN 
EEN ZEKERE MATE VAN ONZEKERHEID

Vanwege de ‘risk elicitation puzzle’ adviseert de literatuur om 
meerdere methodes te gebruiken, en ook op meerdere momenten 
in de tijd, bij het vaststellen van risicopreferenties (Goossens e.a. 
2023). Daarnaast moet rekening worden gehouden met meet
onzekerheid (dan wel door de precisie dan wel door cognitieve 
(on)toegankelijkheid van de meetmethode). Tenslotte is het bij 
de keuze voor een methode van belang om aan te sluiten bij 
de FRAME-criteria.

In de Nederlandse pensioenpraktijk worden vooral de Choice 
Sequence en Pension Builder methodes toegepast. De Pension 
Builder is een variant op de distribution builder in de pensioen-
context. Een voorbeeld hiervan wordt gegeven in figuur 2. 
De Choice Sequence en Pension Builder methodes worden door 
veel pensioenuitvoerders gebruikt omdat deze onder andere 
benoemd worden in de leidraad risicopreferentieonderzoeken 
van de AFM als geschikte methoden. Praktijkervaring leert dat 
vanuit de toezichthouder veel nadruk heeft gelegen op methoden 
waarbij per cohort een risico-aversieparameter (gamma) kan 
worden bepaald. 

Figuur 2 
Pension Builder

Kies de plaats van de schuif die het beste bij u past.

In de grafiek ziet u hoe hoog uw pensioen kan worden en de kans op deze uitkomst
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Bij het uitvragen van risicopreferenties zijn naast de te gebruiken 
methoden verschillende afwegingen die bepalend zijn voor 
de kwaliteit van de uitvraag:
•	 Balans tussen volledigheid en uitvoerbaarheid: 

De duur en complexiteit beïnvloeden de respons. Controle-
vragen helpen kwaliteit te waarborgen, maar eerste inzichten 
tonen dat circa 20% van deelnemers de controlevraag anders 
beantwoordt ten opzichte van de hoofduitvraag. Het op 
verschillende manieren stellen van dezelfde vraag verhoogt 
de robuustheid, maar ook de invultijd. 

•	 Aansluiten bij belevingswereld: Uitvragen zijn (idealiter) 
in pensioentermen (netto per maand) en passen bij de finan
ciële situatie van deelnemers, omdat risicopreferenties 
contextafhankelijk zijn. Door vooraf kenmerken uit te vragen 
kunnen getoonde bedragen beter aansluiten op de individuele 
belevingswereld. Om een (nog) betere geïndividualiseerde 
vragenlijst uit te zetten, en deelnemers te ontlasten tijdens 
de uitvraag, is het mogelijk om data in het RPO uit de deel
nemersadministratie te halen. Met een dergelijke koppeling is 
het mogelijk om nog preciezere inzichten te verkrijgen, maar 
dit kan zorgen voor complexiteit bij het koppelen van data-
punten. Een minder nauwkeurig alternatief is het gebruiken 
van maatmensen.

•	 Rekening houden met biases: Volgorde-effecten en 
de structuur van een meetmethode kunnen risicopreferenties 
beïnvloeden; deelnemers kunnen bijvoorbeeld neigen naar 
middelste, minimale of maximale opties en er kan sprake zijn 
van anchoring bias (startwaarde). Daarnaast kunnen risico
preferenties worden beïnvloed door verliesaversie en (moeite 
met) het wegen van (met name kleine en grote) kansen. Ook 
timing (economische onzekerheid) en framing (pensioen- 
versus beleggingstermen) kunnen uitkomsten beïnvloeden. 
Het op voorhand bewust zijn en waar mogelijk mitigeren van 
biases kan de betrouwbaarheid van uitkomsten vergroten.
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•	 Economische uitgangspunten: Bij uitvragen op basis van 
stochastische modellering zijn inflatie en aandelenrisico
premie cruciale parameters. De economische uitgangspunten 
moeten leiden tot een realistische risico-rendementsafweging. 
DNB-scenariosets bieden objectieve parameters maar kennen 
versimpelde uitgangspunten en variëren over de tijd (Driessen 
2025).

De praktijk leert dat pensioenuitvoerders moeten accepteren dat 
risicopreferentiemetingen inherent met onzekerheid omgeven 
zijn. De focus moet liggen op het creëren van robuuste processen 
die rekening houden met deze onzekerheid, waarbij de FRAME-
criteria als leidraad dienen. Het is cruciaal om de balans te 
vinden tussen wetenschappelijke validiteit en praktische uitvoer-
baarheid, en daarbij de toegankelijkheid van de methode voor 
een deelnemer in overweging te nemen. Vanwege de transitie 
naar het nieuwe pensioenstelsel zijn er veel RPO’s uitgevoerd, 
wat kansen biedt om van opgedane ervaringen te leren en 
methodes verder te verfijnen. 

UITVRAGEN VAN DUURZAAMHEIDSPREFERENTIES (RELATIE 2)
Duurzaamheidspreferenties betreffen de preferenties van deel
nemers over de mate waarin ESG-criteria (Environmental, 
Social & Governance) en andere duurzaamheidsaspecten 
worden meegewogen in het beleggingsbeleid. Deze preferenties 
zijn vaak gebaseerd op ethische of morele overwegingen en 
kunnen zich uiten in twee vormen: enerzijds het principe ‘do no 
harm’ (vermijden van beleggingen in controversiële bedrijven en 
sectoren), anderzijds de ambitie om via beleggingen maatschap-
pelijke ‘impact’ te genereren. Het kan relevant zijn om deze 
vormen afzonderlijk uit te vragen. Vanuit het perspectief van 
de deelnemer is met name de impact van beleggingen op ESG-
dimensies van belang (‘inside-out’). Daarnaast hebben pensioen-
uitvoerder ook de verantwoordelijkheid om ESG-risico’s en 
impact daarvan op de beleggingen, te managen (‘outside-in). 
Voor het uitvragen van preferenties ten aanzien van duurzaam 
beleggen is het daarnaast van belang om helder te zijn over 
de gehanteerde definitie van duurzaamheid (zie de Zwart 2025, 
voor nadere discussie).

De wetenschappelijke literatuur over het uitvragen van duur-
zaamheidspreferenties is aanzienlijk minder ontwikkeld dan die 
over risicopreferenties, maar laat wel belangrijke inzichten zien. 
Een belangrijk onderscheid in de literatuur over duurzaam 
beleggen betreft de motivatie van beleggers: is deze primair 
‘waarde-gedreven’ (financieel georiënteerd) of ‘waarden-
gedreven’ (ethisch/moreel georiënteerd)? Uit onderzoek van 
Ding (2025) onder Nederlandse particuliere beleggers blijkt dat 
deze motieven ongeveer gelijk (50%-50%) verdeeld zijn binnen 
de populatie.

Onderzoek van Riedl (2017) toont aan dat waarden-gedreven 
beleggers bereid zijn financieel rendement op te geven voor hun 
morele voorkeuren. Deze groep kenmerkt zich door een hoger 
opleidingsniveau, langere beleggingshorizon en groter belegd 
vermogen. Degryse (2025) bevestigen dit onderscheid voor een 
representatieve groep van de Nederlandse bevolking. Interessant 

is dat ook ‘signaling’ – het kunnen zeggen dat je duurzaam belegt 
– een belangrijke drijfveer kan zijn. Heeb (2023) vinden dat hoe-
wel beleggers bereid zijn te betalen voor duurzame beleggingen, 
deze bereidheid niet hoger is voor beleggingen met grotere 
impact.

Verschillende studies hebben de bereidheid om te betalen 
(of rendement op te geven) voor duurzaamheid onderzocht. 
Bauer (2021) vonden dat twee derde van de deelnemers van 
een Nederlands pensioenfonds bereid was het engagement met 
bedrijven uit te breiden op basis van de duurzame ontwikkelings
doelen (SDG’s) van de Verenigde Naties – zelfs bij verwachte 
lagere financiële prestaties. Barber (2021) toonden in de context 
van venture capital aan dat investeerders bereid zijn rendement 
op te geven voor impactfondsen. 

VERSTENGELDE VOORKEUREN 
EN PERCEPTIES MAKEN ZUIVERE 
DUURZAAMHEIDSPREFERENTIEMETINGEN 
SOMS LASTIGER

Om dergelijke duurzaamheidspreferenties te meten worden 
verschillende methodes gebruikt. In de praktijk worden vaak 
de volgende methoden gebruikt:
•	 Enquêtes zijn de meest gebruikte methode, vaak kwalitatief 

van aard met categorieën zoals “Duurzaam beleggen is prima 
zolang het niks kost” tot “Duurzaam beleggen mag meer 
kosten”. Deze kwalitatieve benadering geeft inzicht in 
de relatieve waardering voor duurzaamheid, maar biedt 
beperkte handvatten voor concrete (kwantitatieve) beleids
keuzes. Sommige pensioenuitvoerders experimenteren met 
kwantitatieve uitvragen waarbij concrete bedragen worden 
getoond. Enkele pensioenfondsen vragen bijvoorbeeld aan 
hun deelnemers hoeveel hypothetisch rendementsverlies 
– uitgedrukt in pensioenkapitaal – zij accepteren voor 
een duurzaam beleggingsbeleid.

•	 Focusgroepen, diepte-interviews en klankbord
groepen worden vaak ingezet voor verdieping na enquêtes. 
Deze groepen kunnen meer context bieden en het ‘antwoord 
achter het antwoord’ achterhalen. Bij de samenstelling is 
representativiteit cruciaal om te voorkomen dat alleen 
de flanken van de populatie vertegenwoordigd zijn; dit geldt 
altijd voor alle typen onderzoek en meetmethodes. 

•	 Het burgerberaad is een methode toegepast door onder 
andere Pensioenfonds Detailhandel (2024). Ongeveer 
50 willekeurig geselecteerde deelnemers kwamen daarbij 
onder externe begeleiding tot implementatie-adviezen. 
Het fonds heeft op basis van de resultaten van het burgerberaad 
beleidsacties geformuleerd. Een voordeel is de mogelijkheid 
om deelnemers uitgebreid te informeren en de representativi-
teit te borgen. Een mogelijk nadeel is dat het organiseren van 
een burgerberaad relatief kostbaar is en een beperktere groep 
deelnemers omvat (wat niet per se nadelig hoeft te zijn bij 
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een goede representatieve steekproef selectie). Daarnaast zijn 
de uitkomsten niet een-op-een te koppelen aan de uitkomsten 
van een (kwantitatief ) risicopreferentieonderzoek.

In de praktijk staan pensioenuitvoerders voor verschillende 
uitdagingen bij het vormgeven van duurzaamheidspreferentie-
onderzoeken:
•	 Duurzaamheidsdefinitie. Er bestaat geen consensus 

over wat duurzaamheid betekent in de context van pensioen
beleggingen. Ding (2025) en DeGryse (2024) tonen aan dat 
Nederlanders het meest denken aan milieu (60%-70%) als 
hoofdthema, en vervolgens aan sociaal (~20%) en goed 
bestuur (~20%). Het gebruik van verschillende, vaak generieke 
termen kan tot verwarring leiden en de bruikbaarheid van 
de uitvraag ondermijnen. Termen als duurzaam beleggen, 
Maatschappelijk Verantwoord Beleggen (MVB), ESG en 
SDG’s worden door elkaar gebruikt, waarbij deelnemers vaak 
verschillende associaties hebben bij het begrip ‘duurzaamheid’. 
Ook de ‘duurzame geletterdheid’ en ‘duurzame financiële 
geletterdheid’, naast ‘financiële geletterdheid’, van de deel
nemer is een aandachtspunt. Begrijpt de deelnemer duur-
zaamheidsthema’s als klimaatverandering en biodiversiteit 
en de mogelijke invloed hiervan op en van beleggingsbeleid?

•	 Representativiteit. Duurzaamheid wordt steeds vaker 
gezien als een controversieel onderwerp, waarover de meningen 
sterk uiteen kunnen lopen. Een zorg bij uitvragen naar duur-
zaamheidspreferenties is dat deze uitvragen voornamelijk 
worden ingevuld door deelnemers met een hele uitgesproken 
mening.

•	 Preferenties versus percepties. Wanneer een deelnemer 
aangeeft niet duurzaam te willen beleggen, dan kan dit voort-
komen uit een gebrek aan waardering voor duurzaamheid 
(preferentie) óf uit de overtuiging dat duurzame beleggingen 
minder renderen of niet effectief zijn om maatschappelijke 
impact te genereren (perceptie). Deze verstrengeling benadrukt 
het belang van het scheiden van preferenties en percepties. 

Voor pensioenuitvoerders die vooruitlopen op verwachte 
wetgeving is het belangrijk te investeren in robuuste methodes 
die zowel wetenschappelijk onderbouwd als praktisch uitvoer-
baar zijn. De uitdaging ligt in het vinden van de balans tussen 
volledigheid en eenvoud, waarbij de complexiteit van duurzaam-
heid recht wordt gedaan zonder deelnemers te overvragen. 
De afwegingen die hierbij een rol spelen zijn enerzijds afhanke-
lijk van de deelnemerspopulatie en anderzijds van relevante wet- 
en regelgeving.

GEÏNTEGREERD UITVRAGEN VAN RISICO- EN 
DUURZAAMHEIDSPREFERENTIES (RELATIES 1, 2 EN 3)
In de inleiding beschreven we mogelijke voor- en nadelen van 
geïntegreerd meten van risico- en duurzaamheidspreferenties. 
Het geeft mogelijk een beter inzicht in de onderlinge relaties, 
beperkt mogelijk meetfouten en beperkt het aantal uitvragen 
onder deelnemers. Wel geldt dat geïntegreerd uitvragen een 
nieuw vakgebied is en de complexiteit voor de deelnemer 
mogelijk groter is. Empirisch en experimenteel onderzoek is 
nodig om al deze zaken beter te leren begrijpen.

In de wetenschap hebben slechts enkele studies gekeken naar 
de uitruil tussen rendement, risico en duurzaamheid. Duchêne 
(2022) vinden dat financiële professionals en studenten geneigd 
zijn lagere rendementen te accepteren om duurzame investeringen 
te doen, maar niet bereid zijn extra (financieel) risico te nemen 
voor duurzaamheid. Deze bevinding is lastig te rijmen met 
traditionele nutfuncties waarin individuen bereid zijn om enig 
extra (financieel) risico te nemen voor een hoger verwacht 
rendement. Erhart (2024) vinden eveneens dat Amerikaanse 
individuen niet bereid zijn meer risico te nemen in ruil voor een 
duurzamere belegging. Yang (2024) doen, tot zover bij ons 
bekend, als enige onder pensioendeelnemers een geïntegreerde 
uitvraag op basis van een conjoint-analyse tussen rendement, 
risico en duurzaamheid. Het onderzoek toont een voorkeur voor 
duurzame pensioenbeleggingen, mits dit niet meer kost dan een 
bepaald bedrag (bijv. paar honderd euro bij inkomen van paar 
duizend euro). De bereidheid tot betalen is het hoogst voor 
‘environmental’ beleggingen, gevolgd door ‘social’ beleggingen 
en het laagst voor ‘governance’ beleggingen. Wat betreft risico
preferenties willen deelnemers extra pensioeninkomen ontvangen 
(vergelijkbaar met het bedrag bij ‘environmental’ beleggingen) 
voor een risicovollere belegging ten opzichte van een minder 
risicovolle belegging. Deze prille bevindingen van de drie studies 
zijn consistent met elkaar en tonen aan dat individuen niet bereid 
zijn om meer risico te dragen voor meer duurzaamheid in hun 
beleggingen, hoewel ze soms wel aangeven bereid zijn om rende-
ment op te geven.

Box 2: FRAME-criteria toegepast op 
duurzaamheidspreferenties

Hoewel de FRAME-criteria door de AFM zijn ontwikkeld voor 
risicopreferentieonderzoeken en niet specifiek voor duur-
zaamheidspreferentieonderzoeken, bieden ze wel een nuttig 
kader voor het vormgeven van duurzaamheidsuitvragen:
•	 Feasible (uitvoerbaar): Bij duurzaamheid extra aandacht 

voor het vermijden van vakjargon zoals ‘exclusiebeleid’ –  
gebruik in plaats daarvan “het uitsluiten van bepaalde 
bedrijven of sectoren” 

•	 Rationalising (rationaliserend): Specifiek voor duurzaam-
heid is het risico op sociaal wenselijke antwoorden groter –  
vraag daarom naar daadwerkelijke keuzes en maak daarbij 
idealiter concrete consequenties inzichtelijk

•	 Appropriate (passend): Waar risicopreferenties in 
pensioentermen worden uitgedrukt, vereist duurzaamheid 
het relateren aan bekende bedrijven, sectoren of SDG’s die 
aansluiten bij de belevingswereld 

•	 Measurable (meetbaar): Anders dan bij risicopreferenties 
(waar één parameter zoals gamma wordt gemeten) kent 
duurzaamheid vele facetten, waardoor één uitkomstmaat 
lastiger vast te stellen is 

•	 Errable (feilbaar): Net als bij risico controlevragen 
gebruiken, maar bij duurzaamheid is dit extra belangrijk 
gezien de complexiteit van het begrip
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In het Netspar-rapport (de Zwart 2025) worden drie mogelijke 
methodes beschreven die zich potentieel lenen voor een geïnte-
greerde uitvraag van risico- en duurzaamheidspreferenties in 
de pensioencontext:
1.	 Duurzame Conjoint
2.	 Duurzame Choice Sequence
3.	 Duurzame Pension Builder

De Conjoint (ook wel vignettenstudie genoemd) wordt in de 
marketing veel gebruikt om te schatten welke (combinatie van) 
producteigenschappen consumenten aantrekkelijk vinden. Die 
preferenties kunnen uitgedrukt worden in een zogenaamde 
betalingsbereid. 

Figuur 3 
Duurzame Conjoint voorbeeld

Welke van deze 3 pensioenen zou u kiezen?

Pensioen A

€ 2.000

€ 1.400
€ 2.500

Geen 
inspanning

Pensioen B

€ 2.200

€ 1.200
€ 3.000

Grote
inspanning

Pensioen C

€ 1.900

€ 1.700
€ 2.300

Gemiddelde
inspanning

Verwacht maandelijks 
netto pensioeninkomen:

Als het meezit:
Als het tegenzit:

Maatschappelijk Verantwoordelijk 
Beleggen:

Bron: de Zwart (2025)

Figuur 3 geeft een voorbeeld van de Netspar-projectgroep voor 
een duurzame Conjoint. Bij een Conjointopdracht moet een 
respondent bijvoorbeeld een keuze maken tussen 2 tot 5 getoonde 
pensioenen (bijvoorbeeld Pensioen A, Pensioen B en Pensioen C) 
die verschillen in kenmerken. Meestal moeten respondenten 
achtereenvolgens 8 tot 10 keuzes maken, telkens tussen 2 tot 
5 verschillende pensioenen. Door elke keer een andere combina-
tie van pensioenkenmerken aan te bieden kan men de waarde 
van ieder kenmerk en van het samengestelde pensioen schatten. 
Meer keuzerondes vergroten de betrouwbaarheid, maar ook 
de tijdsduur van het onderzoek. Een voordeel van deze methode 
is dat men niet vooraf een veronderstelling hoeft te maken of 
duurzaamheid ten koste of ten gunste van rendement en risico 
gaat. Tevens kan men meten hoe deelnemerspreferenties ver
anderen als men pensioenen voorlegt met een negatieve of juist 
positieve impact op rendement/risico.

Een duurzame Choice Sequence kan worden uitgevoerd 
door pensioeninkomens – bijvoorbeeld gerepresenteerd door 
50-50 kansen (i.e., risico) – weer te geven op basis van zowel 
bruine als groene investeringen. Door de hoogte van de 
pensioeninkomens (en daarmee risico) en de mate van duur-
zaamheid te variëren, kunnen afwegingen binnen de driehoeks-
verhouding van risico, rendement en duurzaamheid in kaart 
gebracht worden. Deze methode bestaat uit een tweestaps
procedure (zie ook de methoden van Duchêne (2022) en Erhart 
(2025)). In stap 1 wordt met behulp van een ‘traditionele’ risico
preferentiemethode de risicopreferentie van de deelnemer 

gemeten. Dit kan een van de methodes zijn zoals beschreven 
in de sectie ‘Uitvragen van risicopreferenties (relatie 1)’.

In stap 2 wordt vervolgens duurzaamheid geïntroduceerd door 
middel van een keuze tussen twee opties, één optie met meer en 
één met minder duurzaamheidsinspanning. In die stap worden 
risico en rendement systematisch gevarieerd op een manier die 
lijkt op de Choice Sequence methode voor risico. Deze keuze
situatie is zo samengesteld dat de deelnemer indifferent zou 
moeten zijn als hij/zij geen enkele (positieve of negatieve) waarde 
hecht aan duurzaamheid en zijn/haar risicohouding in stap 1 
juist is gemeten. Een keuze voor de optie met meer duurzaam-
heidsinspanning suggereert dan een positieve waardering voor 
duurzaamheid en vice versa. Net als in de reguliere Choice 
Sequence wordt de keuzemogelijkheid een aantal keer herhaald 
met aangepaste opties om zo in te kunnen zoomen op de hoeveel-
heid extra risico en minder rendement die een deelnemer bereid 
is te accepteren voor meer (of juist minder) duurzaamheid.

In een duurzame Pension Builder wordt de standaard 
Pension Builder (Dellaert 2016) uitgebreid met een tweede 
schuif, waarmee duurzaamheidspreferenties expliciet in kaart 
kunnen worden gebracht. Er zijn (minstens) twee benaderingen 
denkbaar voor het toevoegen van deze tweede schuif:
•	 Holistische benadering: Naast een schuif voor de mate 

van risico wordt een tweede schuif toegevoegd in hetzelfde 
beslissingsscherm waarmee deelnemers de mate van duur-
zaamheid kunnen variëren.

•	 Sequentiële benadering: Eerst wordt de risico-rendements
voorkeur uitgevraagd in een reguliere Pension Builder met 
één schuif. Dan wordt de duurzaamheidsvoorkeur uitgevraagd, 
waarbij de impact van duurzaamheid op de verwachte 
pensioenuitkering inzichtelijk wordt gemaakt, uitgaande 
van de eerder vastgestelde risicopreferenties.

GEÏNTEGREERD UITVRAGEN BIEDT 
MOGELIJK BETER INZICHT IN RELATIES 
TUSSEN DE DRIE DIMENSIES DAN HET 
COMBINEREN VAN ONAFHANKELIJKE 
UITVRAGEN

Bij het uitvoeren van alle deelnemersonderzoeken, maar zeker 
ook bij geïntegreerde onderzoeken bestaan de volgende aan-
dachtspunten:
•	 Heterogeniteit in de deelnemerspopulatie: er is veel 

heterogeniteit binnen groepen. De lage verklaringskracht en 
heterogeniteit maken het lastiger preferenties door te vertalen 
naar (collectief ) beleid waarin alle deelnemers zich goed her-
kennen.

•	 Capaciteit van de deelnemers: de geletterdheid van deel-
nemers en begrijpelijke vraagstelling in het onderzoek zijn 
zeer belangrijk. Goede toelichting kan nodig zijn om te voor-
komen dat bepaalde groepen afvallen (lagere representativi-
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teit) of dat mensen antwoorden op basis van overtuigingen in 
plaats van preferenties.

•	 Aansluiten bij wet- en regelgeving: als een pensioenuit-
voerder de uitkomsten wil gebruiken voor de risicohouding, 
dan moet het aan de eisen van AFM voldoen (zie Box 1).

•	 Economische uitgangspunten: onrealistische aannames 
over de samenhang van rendement, risico en duurzaamheid 
op financiële markten zullen de gemeten preferenties 
beïnvloeden. Over de samenhang tussen die factoren is (nog) 
geen eenduidig beeld in de wetenschap.

Tot op heden is er dus nog weinig onderzoek gedaan naar een 
geïntegreerde methode van risico- en duurzaamheidspreferenties 
in de pensioencontext. Verdere academische verkenning en 
praktijktoepassingen zijn wenselijk om de toepassingsmogelijk-
heden, beperkingen en betrouwbaarheid van de verschillende 
methodes in de pensioensector beter in kaart te brengen.

CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN 
Pensioenuitvoerders moeten binnen de Wet toekomst pensioenen 
(Wtp) minstens eens per vijf jaar de risicohouding toetsen en 
daarvoor de risicopreferenties van hun deelnemers meten. Zij 
doen ook steeds meer ervaring op met het uitvragen van duur-
zaamheidspreferenties. Maar hoewel deze preferenties gerelateerd 
kunnen zijn, is er nog vrijwel geen ervaring met het geïntegreerd 
uitvragen van beide preferenties. Het geïntegreerd uitvragen van 
beide preferenties maakt het mogelijk om zicht te krijgen op 
de relaties tussen rendement, risico én duurzaamheid en die mee 
te nemen in het pensioen- en beleggingsbeleid. In dit artikel doen 
we verslag van een Netspar-project (de Zwart 2025) dat de moge-
lijkheden van en overwegingen bij een geïntegreerde uitvraag 
verkent.

Uit eerste geïntegreerde onderzoeken in de wetenschap trekken 
we de voorzichtige conclusie dat individuen wel rendement, of 
pensioeninkomen, willen inleveren voor meer duurzaamheid, 
maar niet bereid zijn om meer risico te nemen. Dat is opvallend 
omdat in beide gevallen de Sharpe-ratio verslechtert bij toe
genomen duurzaamheid, waarbij deelnemers onderscheid lijken 
te maken in minder rendement of meer risico als onderliggende 
reden voor de verslechtering. Duurzaamheidspreferenties zijn 
waarschijnlijk niet alleen domeinafhankelijk (in termen van ren-
dement of risico), maar verschillen ook per context binnen ESG. 
In de Zwart (2025) staan meer voorbeelden van onderzoek naar 
uitruil tussen duurzaamheid en rendement/pensioenuitkomst. 

Het Netspar-rapport (de Zwart 2025) bespreekt inzichten uit 
wetenschap en praktijk in het uitvragen van risico- en duurzaam
heidspreferenties alsmede in geïntegreerde uitvragen en presen-
teert vier aanbevelingen voor de praktijk1:
1.	 Zorg voor een goede definitie van duurzaamheid: die moeten eenduidig 

zijn en begrijpelijk voor de doelgroep en de resultaten niet 
beïnvloeden. Dat vraagt voor de sector mogelijk ook werken 
aan standaardisatie.

2.	 Zorg voor voldoende kennis over duurzaamheid: deelnemers hebben 
soms onvoldoende kennis over duurzaamheid, financiën en 
duurzaam beleggen om vragen te begrijpen en onderzoeken 

goed te kunnen invullen. Passende informatievoorziening en 
communicatie speelt breder dan alleen bij onderzoeken.

3.	 Verhoog de representativiteit van deelnemersonderzoek: zeker bij duur-
zaamheid kunnen kennis en preferenties sterk verschillen 
onder deelnemers. Ook bij de doorvertaling naar beleid speelt 
nadenken over representativiteit een belangrijke rol, zeker als 
die representativiteit relatief beperkt is. Voorkom complexiteit 
in de vraagstelling en borg de kwaliteit van de uitvraag door 
middel van controlevragen.

4.	 Experimenteer met het geïntegreerd uitvragen van duurzaamheids- en 
risicopreferenties: het verkennen (van een) van de drie gesugge-
reerde methodes voor een geïntegreerde uitvraag onder 
deelnemers geeft beter inzicht in welk belang deelnemers 
aan pensioeninkomen, risico en duurzaamheid hechten.
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De ESG-gedreven geconcentreerde 
aandelenportefeuille: verantwoord beleggen 
of riskant experiment?
David Janssen1

INLEIDING
Nederlandse pensioenfondsen hebben de laatste jaren een 
opvallende koerswijziging ingezet. Waar zij in het afgelopen 
decennium sterk zijn opgeschoven richting breed gespreide index
beleggingen (omschreven als ‘passief beleggen’), is nu een duide-
lijke trend zichtbaar richting geconcentreerdere portefeuilles van 
publieke aandelen. Daarbij wordt bewust afgeweken van markt
indices zoals de MSCI World of FTSE World, met ESG-criteria 
(Environmental, Social & Governance) als voornaamste drijfveer.

Deze beweging is opvallend omdat pensioenfondsen zelf aange-
ven niet te geloven dat zij structureel de markt kunnen verslaan. 
Deze overtuiging sluit aan bij Fama’s efficiënte-markthypothese, 
die stelt dat publieke informatie reeds in marktprijzen is verdis-
conteerd en actieve beleggingsstrategieën daarom geen voordeel 
bieden.2 Jarenlang was dit voor pensioenfondsen een belangrijke 
reden om overwegend passief te beleggen. Toch maken zij nu een 
uitzondering als het gaat om duurzaamheid: op dit vlak durven 
zij wél actief te kiezen, bijvoorbeeld door bedrijven die niet aan 
bepaalde ESG-normen voldoen uit te sluiten.

Steeds vaker kiezen pensioenfondsen ervoor om het aantal namen 
in hun portefeuille te reduceren. De achterliggende gedachte is 
dat fondsen op deze manier beter zicht houden op de bedrijven 
waarin zij beleggen. Een duidelijk voorbeeld hiervan is het besluit 
van pensioenfonds Huisartsen in 2024 om het aantal namen in 
de aandelenportefeuille significant te reduceren: “Wij willen dat 
het voor huisartsen duidelijk is in welke bedrijven wij beleggen”.3 Door 
het universum van belegbare aandelen te verkleinen, wordt het 
mogelijk om bedrijven met een negatieve ESG-score te vermijden 
en een positieve invloed uit te oefenen via kapitaalallocatie.

Deze aanpak roept kritische vragen op: wat betekent het voor 
risico en rendement wanneer het aantal beleggingen in porte-
feuille sterk afneemt?4 Wat is de aantoonbare impact van deze 
strategie op mens en milieu? En is er overtuigende onderbouwing 
dat deze ESG-gerichte keuzes op de lange termijn renderen?

In dit artikel analyseer ik de motieven achter deze ontwikkeling, 
de kritiek die zij oproept en de repliek hierop van pensioenfondsen. 
Hierna ga ik in op de uitdagingen op het gebied van communi-
catie, gevolgd door een aantal aanbevelingen voor een heldere 
en consistente benadering van ESG-gedreven portefeuille
constructie.

DE OPKOMST VAN DE GECONCENTREERDE 
ESG‑PORTEFEUILLE
De traditionele benadering van Nederlandse pensioenfondsen is 
gebaseerd op brede spreiding via (passieve) indexbeleggingen. 
Door wereldwijd duizenden aandelen te kopen conform markt-
gewogen indices zoals de MSCI World of FTSE World profiteren 
fondsen van lage kosten en maximale diversificatie. Deze strate-
gie sluit aan bij de overtuiging dat het uiterst moeilijk is om struc-
tureel betere resultaten te behalen dan de markt, in lijn met 
de eerder genoemde efficiënte-markthypothese.

Toch is er een duidelijke kentering zichtbaar: een groeiend aantal 
pensioenfondsen kiest er bewust voor om af te wijken van de index. 
Deze fondsen stellen zelf een geconcentreerde portefeuille 
samen, waarbij bedrijven worden geselecteerd (of uitgesloten) op 
basis van hun ESG-profiel. Deze strategie wordt in de praktijk 
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onder meer aangeduid als 3D-portefeuille, ESG Focusportefeuille, 
Impactportefeuille of High-conviction portefeuille. 

Waar traditionele portefeuilleconstructie zich richt op twee 
dimensies – risico en rendement – wordt er nu een derde dimen-
sie toegevoegd: duurzaamheid. Het beleggingsuniversum wordt 
zo bewust verkleind: in plaats van duizenden aandelen, blijven er 
soms enkele honderden of zelfs minder dan honderd over. Het 
idee is dat de belegger deze bedrijven beter kan volgen en beoor-
delen, en dat dit ten goede komt van de kwaliteit en het duur-
zaamheidsprofiel van de portefeuille.5 

Het ESG-filter kan variëren in striktheid: vrijwel alle Nederlandse 
pensioenfondsen hanteren minimale uitsluitingen (denk bijvoor-
beeld aan wapenindustrie of tabak), terwijl anderen een uit
gebreidere set aan duurzaamheidscriteria hanteren om de kans 
op negatieve impact van hun beleggingen te minimaliseren en 
eventuele positieve impact te maximaliseren.

MET GECONCENTREERDE PORTEFEUILLES 
WORDT BEWUST AFGEWEKEN VAN 
DE MARKTINDEX

Hoewel deze aanpak is ingegeven door maatschappelijke over-
wegingen, brengt zij een fundamentele wijziging in portefeuille
constructie met zich mee: minder spreiding, meer afwijking van 
de markt en daarmee potentieel grotere uitslagen in het relatieve 
rendement. Of, simpeler gezegd: de kans dat het rendement 
(tijdelijk) beter of slechter is dan dat van de brede marktindex 
wordt steeds groter.

Waar risico en rendement traditioneel kwantitatief in balans 
konden worden gebracht – bijvoorbeeld via een Sharpe ratio of 
information ratio – maakt de toevoeging van duurzaamheid als 
derde dimensie het aanzienlijk moeilijker om keuzes op dezelfde 
kwantitatieve manier te onderbouwen. Deze omslag markeert 
een breuk met het principe van maximale spreiding – en roept 
daarmee vragen op over risico, meetbaarheid en consistentie.

DE KRITIEK – ESG ALS SCHIJNZEKERHEID?
De keuze van pensioenfondsen om op basis van ESG-criteria af 
te wijken van de marktindex roept kritische vragen op. Een veel-
gehoord bezwaar is dat fondsen zichzelf hiermee in een tegen-
strijdige positie manoeuvreren. Zo stelde econoom Han de Jong 
dat het merkwaardig is dat pensioenfondsen zichzelf niet 
superieur achten aan de markt als het gaat om rendement, maar 
wél als het gaat om duurzaamheid. “Men meent niet slimmer te zijn 
dan de markt – behalve op één gebied: ten aanzien van duurzaamheid weet 
het pensioenfondsbestuur het plotseling wél beter.”6

Daar komt bij dat het verkleinen van het beleggingsuniversum 
– en dus het beperken van spreiding – een prijs kent. Een van 
de weinige onbetwiste principes binnen de beleggingsleer is dat 

diversificatie risico verlaagt zonder noodzakelijk rendementsverlies. 
Wie actief bedrijven uitsluit, beperkt zijn diversificatiemogelijk-
heden en verhoogt daarmee potentieel het portefeuillerisico.

Hoewel studies suggereren dat 300–400 posities voldoende 
spreiding bieden, verdwijnt dit voordeel zodra uitsluitingen 
leiden tot systematische onderweging van hele sectoren.7 
Daarnaast wordt gewezen op het zogenoemde ‘FOMO-risico’: 
de mogelijkheid dat het uitsluiten van individuele groeiaandelen 
– denk dan bijvoorbeeld aan Tesla, Meta of Nvidia – leidt tot 
langdurige underperformance.8

Ook het rendementsperspectief is omstreden. Hoewel sommige 
studies suggereren dat bedrijven met goede ESG-scores 
gemiddeld beter presteren, toont langjarige analyse aan dat 
het structureel verslaan van de marktindex door actieve porte-
feuilleconstructie uitzonderlijk moeilijk blijft.9

ESG-screening betekent in de praktijk een vorm van actief 
beleggen met alle onzekerheden van dien; zo blijkt uit onderzoek 
van Morningstar dat tussen 2012 en 2022 minder dan 25% van 
de actieve aandelenfondsen (in de brede zin, dus niet specifiek 
op basis van ESG) de benchmark wist te verslaan. 

Tot slot is er een gedragsmatig risico: uitsluiting en selectie op basis 
van ESG kunnen leiden tot een gevoel van morele zekerheid, 
terwijl de normen en waarden die de basis voor deze selectie 
vormen constant evolueren. Wat vandaag als duurzaam geldt, kan 
morgen onder druk komen te staan. Denk hierbij bijvoorbeeld 
aan technologiebedrijven met goede ESG-scores die nu onder 
vuur liggen vanwege energieconsumptie voor AI-doeleinden.

De kern van de kritiek luidt dat ESG-beleggen in geconcentreerde 
vorm gebaseerd is op aannames die moeilijk hard te maken zijn. 
Het suggereert controle en richting, terwijl veel van de uitkomsten 
onzeker blijven. Daarmee ontstaat het risico dat fondsen duur-
zaamheid verwarren met voorspelbaarheid – en dat ESG in 
de praktijk niet meer is dan een schijnzekerheid.

HET VERWEER VAN PENSIOENFONDSEN – WAAROM 
ESG WAARDE TOEVOEGT
Pensioenfondsen erkennen dat hun ESG-beleid tot afwijkingen 
van de markt kan leiden, maar beschouwen dit als een bewuste 
keuze vanuit hun fiduciaire verantwoordelijkheid. De primaire 
drijfveer achter ESG-beleggen is volgens fondsen niet het streven 
naar extra rendement, maar het vermijden van ondernemingen 
waarmee zij – en hun deelnemers – niet geassocieerd willen 
worden. Denk hierbij bijvoorbeeld aan sectoren als wapens, 
fossiele energie of tabak.

Fondsen benadrukken dat deelnemers waarde hechten aan 
beleggingen in ondernemingen die zich verantwoord gedragen. 
ESG-screening is daarmee niet slechts een financieel instrument, 
maar ook een manier om maatschappelijke waarden in de porte-
feuille tot uitdrukking te brengen. De rol van het pensioenfonds 
wordt breder geïnterpreteerd dan alleen het maximaliseren van 
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financieel rendement: er is ook aandacht voor reputatie, legitimi-
teit en maatschappelijke aansluiting.

Tegelijkertijd wordt ESG door fondsen niet alleen als morele 
keuze gepresenteerd, maar ook als onderdeel van goed risico
beheer. Bedrijven die slecht scoren op milieu, sociale of gover-
nance factoren zijn kwetsbaarder voor toekomstige regelgeving, 
reputatieschade of veranderende marktomstandigheden. 
Door dergelijke risico’s uit de portefeuille te weren, beogen 
fondsen het totale risicoprofiel op termijn te verbeteren.

Een vaak genoemd risico is dat van ‘stranded assets’: activa die 
waarde verliezen door energietransitie, technologische verande-
ringen of strengere regelgeving. Vanuit dit perspectief is ESG-
beleggen geen speculatie, maar een manier om in te spelen op 
structurele economische ontwikkelingen.

Met betrekking tot rendement stellen pensioenfondsen dat er 
geen aanwijzingen zijn dat ESG-systematiek tot slechtere presta-
ties leidt. Fondsen benadrukken daarbij steevast dat hun beleid 
is gericht op de lange termijn. Dit is bijvoorbeeld terug te vinden 
in de beleggingsovertuigingen van ABP: Verantwoord beleggen en 
het verduurzamen van de beleggingsportefeuille gaat niet ten koste van 
het rendement-risico-profiel van de portefeuille.10

Samenvattend betogen pensioenfondsen dat ESG-beleggen geen 
claim is op superieure marktkennis, maar een combinatie van 
maatschappelijke verantwoordelijkheid en strategisch risico
beheer. Duurzaamheid fungeert daarmee als een extra laag in 
de analyse – niet als vervanging van rendement of risico, maar 
als een aanvulling daarop.

DE PRAKTIJK – WORSTELING MET COMMUNICATIE EN 
CONSISTENTIE
Hoewel veel pensioenfondsen overtuigd zijn van de waarde van 
ESG, blijkt het in de praktijk moeilijk om dit op een heldere en 
consistente wijze te communiceren.

Een eerste knelpunt is de doelstelling van het ESG-beleid: 
Gaat ESG-beleid primair om morele grenzen? Om belonen en 
bestraffen via kapitaalkosten? Om risico-rendementsoptimalisatie? 
Of worden al deze doelen tegelijkertijd nagestreefd – zonder dat 
dit expliciet wordt gemaakt?

In theorie kunnen deze motieven samengaan, maar in de prak-
tijk leidt dit ook tot vage of zelfs tegenstrijdige communicatie – 
vooral wanneer resultaten tegenvallen.

EEN GECONCENTREERDE PORTEFEUILLE 
VRAAGT OM HELDERE EN CONSISTENTE 
COMMUNICATIE 

Ook de vraag of ESG-beleid invloed heeft op het rendement leidt 
tot uiteenlopende reacties. Sommige fondsen stellen dat het 
op termijn juist bijdraagt aan een stabieler resultaat; anderen 
benadrukken dat rendement geen doel op zich is binnen 
het ESG-kader.

Kader 1: Rapportage over ESG-impact blijft onvolledig

De meeste Nederlandse pensioenfondsen, waaronder de twee grootste – ABP en PFZW – vergelijken in hun 
jaarverslagen over 2024 het rendement van hun portefeuille met dat van een zelf samengestelde custom 
benchmark, waarin ESG-criteria en uitsluitingen grotendeels zijn verwerkt.

Hoewel deze vergelijking inzicht biedt in de uitvoering van 
het beleid, blijft één belangrijke stap buiten beschouwing: 
het verschil tussen de custom benchmark en de brede markt
index (zoals MSCI World). Juist in dat verschil zit het effect van 
het ESG-beleid zelf. Door deze stap niet te rapporteren, blijft 
het structurele rendementseffect van ESG-gedreven uitsluitingen 
en filters onzichtbaar.

Voor echte transparantie is een driedelige vergelijking nodig:
1.	 Marktindex naar custom benchmark – wat is het effect van 

het ESG-filter op het verwachte rendement?
2.	 Custom benchmark naar portefeuille – hoe wijkt de uitvoering 

van het beleid af van de benchmark?
3.	 (feitelijk de som van 1 en 2:) Marktindex naar portefeuille – wat 

is het totale effect van het ESG (en ander actief) beleid op het 
rendement?

Marktindex
MSCI World

Custom benchmark
ESG-filters toegepast

Portefeuille

Zonder deze stap blijft onduidelijk wat ESG-keuzes daadwerkelijk 
kosten of opleveren ten opzichte van de markt. De nadruk ligt 
dan op het uitvoeringsverschil, terwijl de inhoudelijke ESG-keuze 
buiten beeld blijft. Juist bij een bewuste, maatschappelijk 
gemotiveerde afwijking van de markt verdient die eerste stap 
expliciete aandacht in de rapportage.



 JOURNAAL
Nummer 163_Winter 2025
46

OPINIE

Het ontbreekt vaak aan duidelijke evaluatiekaders: hoe wordt 
bepaald of het beleid succesvol is? Welke maatstaven worden 
gehanteerd? En hoe transparant zijn fondsen over periodes 
waarin het ESG-beleid tot achterblijvende financiële prestaties 
leidt?11 

De communicatie vormt een uitdaging: regelmatig blijken 
bestuurders binnen hetzelfde fonds verschillend te antwoorden 
op vragen over doelen en effecten van ESG-beleid. Dat maakt 
het lastig om naar buiten toe een eenduidige boodschap uit te 
dragen, wat het risico vergroot dat deelnemers afhaken of 
sceptisch worden.

Kortom, de implementatie van ESG-beleid in geconcentreerde 
portefeuilles vraagt niet alleen om beleggingskundige onder
bouwing, maar ook om heldere en consistente communicatie. 
Juist omdat de afwegingen complex zijn, is transparantie 
essentieel – zowel over de motieven als over de uitkomsten.

AANBEVELINGEN VOOR PENSIOENFONDSEN
De overstap naar een geconcentreerde aandelenportefeuille op 
basis van ESG-criteria is voor pensioenfondsen geen neutrale 
(technische) keuze, maar een beleidsmatige beslissing met finan-
ciële én maatschappelijke implicaties. Dat vraagt om een helder 
en consistent verhaal richting deelnemers, toezichthouders en de 
maatschappij als geheel.

Op basis van de voorgaande analyse kom ik tot zes aanbevelin-
gen voor pensioenfondsen die kiezen voor een geconcentreerde 
aandelenportefeuille op basis van ESG-criteria:
1.	 Erken dat de geconcentreerde ESG-portefeuille 

een vorm van actief beleggen is
	 Afwijken van de marktindex op basis van ESG-criteria is 

geen neutrale filtering, maar een bewuste ingreep in de porte-
feuille – en dus een vorm van actief beleggen. Wees helder dat 
dit actief beleid is, met bijbehorende gevolgen voor risico en 
relatieve prestaties.

2.	 Formuleer de primaire drijfveer expliciet als maat-
schappelijke keuze

	 Maak duidelijk dat de belangrijkste reden voor het ESG-beleid 
is dat het pensioenfonds en zijn deelnemers niet geassocieerd 
willen worden met ‘slechte’ bedrijven en wel geassocieerd 
willen worden met ‘goede’ bedrijven. Het gaat dus niet primair 
om rendement, maar om het verantwoord inzetten van 
pensioenkapitaal in lijn met maatschappelijke normen en 
waarden.

3.	 Wees bescheiden over de bijdrage aan risicobeheersing
	 ESG kan bijdragen aan risicobeheersing – bijvoorbeeld door 

het vermijden van bedrijven met potentiële ‘stranded assets’. 
Maar wees terughoudend in de belofte: er is geen sluitend 
bewijs dat ESG-beleid op termijn tot beter rendement of 
lagere volatiliteit leidt.

4.	 Bereid deelnemers voor op mogelijke perioden van 
relatieve underperformance

	 Doordat de portefeuille verschilt van de marktindex, kunnen 
er periodes zijn waarin het rendement achterblijft. Benoem dit 
expliciet in de communicatie en maak duidelijk dat dit een 
logisch gevolg is van het gekozen beleid – geen reden voor 
paniek of koerswijziging.

5.	 Rapporteer transparant over de financiële impact 
van ESG-keuzes

	 Zorg voor inzichtelijke rapportages over de impact van het 
ESG-beleid op het financiële resultaat. Toon wat het beleid 
op korte en lange termijn betekent voor rendement en risico – 
niet alleen in termen van ESG-scores of CO2-footprints, 
maar ook in euro’s. En beperk dit niet tot een vergelijking 
tussen portefeuille en de eigen custom benchmark, maar 
vergelijk juist ook met de brede marktindex.

RAPPORTEER DE IMPACT VAN HET ESG-BELEID 
OP HET FINANCIËLE RESULTAAT

6.	 Monitor zorgvuldig, maar laat korte termijn volatili-
teit geen aanleiding zijn voor beleidswijzigingen

	 Houd de prestaties van de portefeuille goed in de gaten, 
maar laat korte termijn fluctuaties niet het beleid bepalen. 
Het succes van een ESG-strategie laat zich pas op langere 
termijn beoordelen. Dat vereist discipline én een lange adem.

Met deze aanbevelingen kunnen pensioenfondsen hun ESG-
beleid beter positioneren binnen hun maatschappelijke opdracht. 
Door expliciet te zijn over doelstellingen, grenzen en verwach-
tingen, ontstaat er ruimte voor een stabiel beleggingsbeleid dat 
bestand is tegen kritiek én tegenwind.

Kader 2: Uitdagingen en aanbevelingen 
voor aandelen ook relevant voor 
bedrijfsobligaties

Hoewel dit artikel zich beperkt tot de beleggingscategorie 
beursgenoteerde aandelen, zijn de genoemde uitdagingen en 
aanbevelingen ook relevant voor bedrijfsobligaties. Ook in 
de kredietmarkten maken pensioenfondsen een beweging 
richting actieve selectie op basis van ESG-criteria, waarbij 
bedrijven met een ongunstig duurzaamheidsprofiel worden 
uitgesloten of onderwogen.

Het verschil is dat passief beleggen in obligaties minder 
uniform is ingevuld, onder meer vanwege de opbouw van 
obligatie-indices en de doorgaans lagere verhandelbaarheid. 
Toch gelden ook hier dezelfde uitdagingen als het gaat om de 
gevolgen van ESG-gedreven keuzes op risico en rendement.
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RECENTE ONTWIKKELINGEN BIJ NEDERLANDSE 
PENSIOENFONDSEN
In de afgelopen periode hebben verschillende Nederlandse 
pensioenfondsen een stap gemaakt van brede indexbeleggingen 
naar selectiever samengestelde portefeuilles met minder namen.

Tijdens het schrijven van dit artikel maakte PFZW bekend dat 
het zijn aandelenportefeuille heeft aangepast.12 Het fonds belegt 
nu nog in circa 800 ondernemingen en heeft afscheid genomen 
van meer dan 2.000 bedrijven die het eerder wel in portefeuille 
had. Deze bedrijven zijn niet uitgesloten, maar vielen af na een 
afweging van risico, rendement en duurzaamheid.
Ook communiceert PFZW nu expliciet dat het actief belegt: 
de vermogensbeheerders krijgen een tracking error-budget om af te 
wijken van de brede marktindex. De resultaten ten opzichte van 
deze brede marktindex (nu de benchmark) zullen voortaan in 
het jaarverslag worden opgenomen.

ABP bewandelt een andere route met een op maat samengestelde 
index waarin bepaalde sectoren en ondernemingen zijn uitgeslo-
ten. Deze custom index wordt vervolgens passief uitgevoerd.13

Het beslissingspunt verschuift daarmee naar de constructie van 
de custom benchmark. Voor volledige transparantie is het wense-
lijk dat ABP in de toekomst niet alleen rapporteert tegen de custom 
index, maar ook het relatieve rendement en risico ten opzichte 
van de brede marktindex toont.

PME hanteert binnen zijn aandelenbeleid een kernportefeuille 
met thematische focus op onder meer energietransitie en 
industriële innovatie.³ PME rapporteert zijn resultaten ten 
opzichte van een strategische, zelf samengestelde benchmark, en 
niet ten opzichte van een brede marktindex zoals MSCI World.14

Pensioenfonds Huisartsen koos in 2024 voor een radicale 
vereenvoudiging van de portefeuille, met een reductie naar circa 
zeventig ondernemingen.15 Het fonds streeft daarbij expliciet 
naar begrijpelijkheid voor deelnemers: men wil kunnen laten 
zien waarin wordt belegd. Een formele benchmark wordt niet 
langer gehanteerd, al geeft het fonds aan zich te blijven spiegelen 
aan de brede markt. Deze benadering is transparant, maar stelt 
wel hoge eisen aan het uitleggen van afwijkingen in rendement.

Bovengenoemde ontwikkelingen tonen aan dat de sector in 
beweging is: steeds meer pensioenfondsen wijken significant af 
van de marktindex. Nog niet alle fondsen rapporteren het rela-
tieve rendement ten opzichte van de marktindex (aanbeveling 5), 
maar het aantal fondsen dat dit wel doet – en daarmee expliciet 
maakt dat zij actief beleggen (aanbeveling 1) – neemt toe.

Ervan uitgaande dat de meeste pensioenfondsen dit voorbeeld 
gaan volgen, blijft er één belangrijke uitdaging over: hoe gaan 
besturen om met een (langere) periode van achterblijvende 
prestaties? Ons advies: leg deelnemers uit dat schommelingen 
nu eenmaal bij actief beleggen horen (aanbeveling 4), houd 
de prestaties goed in de gaten, maar grijp niet te snel in op basis 
van korte termijn resultaten (aanbeveling 6).

Noten
1	 David Janssen, MSc, CFA, is zelfstandig consultant. Vanuit zijn 

bedrijf Solvinci adviseert hij banken en vermogensbeheerder 
omtrent het meten en rapporteren van risico en rendement. 
Naast zijn dagelijkse werkzaamheden neemt hij zitting in de 
Investment Performance Measurement commissie van de 
CFA Society Netherlands.

2	 Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory 
and empirical work. The Journal of Finance, 25(2), 383–417.

3	 Website van pensioenfonds huisartsen, te vinden op:
	 https://www.huisartsenpensioen.nl/beleggingen/

hoe-wij-beleggen/onze-aandelenstrategie/
4	 Rob Bauer, Jules van Binsbergen en Esther Eiling (2025), 

Kunnen pensioenfondsen met ‘groen beleggen’ de wereld 
redden? in NRC Handelsblad, gedateerd op 23 januari 2025, te 
vinden op:

	 https://www.nrc.nl/nieuws/2025/01/23/pensioenfondsenkunnen- 
met-groen-beleggen-niet-de-wereld-redden-a4880663

5	 Schoenmaker, D., & Schramade, W. (2019). Investing for 
long-term value creation. Journal of Sustainable Finance & 
Investment, 9(4), 356–377.

6	 Commentaar van Han de Jong gedateerd 26 Februari 2025, 
te vinden op:

	 https://crystalcleareconomics.nl/index.php/2025/02/26/
volgens-abp-deugt-de-helft-van-alle-bedrijven-niet/

7	 Domian, Donald L., David A. Louton, and Marie D. Racine. (2007). 
“Diversification in Portfolios of Individual Stocks: 100 Stocks 
Are Not Enough.” The Financial Review 42 (4): 557–570.

8	 Bessembinder, Hendrik, Te-Feng Chen, Goeun Choi, and 
K.C. John Wei (2019). “Do Global Stocks Outperform US Treasury 
Bills?” SSRN, July 5, 2019.

9	 Zie onder meer de volgende studies:
1.	 Friede, Gunnar, Timo Busch, and Alexander Bassen (2015). 

“ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence 
from More than 2000 Empirical Studies.” Journal of 
Sustainable Finance & Investment 5, no. 4 (2015): 210–233.

2.	 Gibson, Rajna (2019). “ESG Investing: Can You Have Your 
Cake and Eat It Too?” CFA Institute Blog, 3 September 2019, 
te vinden op:

	 https://blogs.cfainstitute.org/investor/2019/09/03/
esg-investing-can-you-have-your-cake-and-eat-it-too/

3.	 Pastor, Lubos, Robert F. Stambaugh, and Lucian A. Taylor 
(2019). Sustainable Investing in Equilibrium. NBER Working 
Paper 26549. December 2019

10	 ABP Beleggingsovertuigingen, geraadpleegd op 13 oktober 
2025, terug te vinden op:

	 https://www.abp.nl/content/dam/abp/documenten/beleggen/
beleggingsovertuigingen.pdf

11	 Stephen M. Horan et al. (2022), ESG Investment Outcomes, 
Performance Evaluation, and Attribution, CFA Institute 
Research Foundation Brief (Charlottesville, VA: CFA Institute).

12	 Nieuwsbericht van PGGM gedateerd 3 september 2025, 
te vinden op:

	 https://www.pggm.nl/blogs/van-indexvolger-naar-bewuste- 
belegger-de-aandelenportefeuille-in-3d

13	 ABP. Duurzaam en Verantwoord Beleggingsbeleid ABP. Heerlen: 
Stichting Pensioenfonds ABP, 2024.

	 https://www.abp.nl/content/dam/abp/documenten/beleggen/
dvb-beleid-abp-2024.pdf

14	 PME. Beleid Duurzaam en Verantwoord Beleggen 2023–2025. 
Zoetermeer: PME, 2023.

	 https://www.pmepensioen.nl/sites/default/files/documenten/
beleid-duurzaam-en-verantwoord-beleggen.pdf

15	 “Huisartsenfonds naar aandelenportefeuille met zeventig 
bedrijven; nieuwe portefeuille krijgt geen benchmark.” 
PensioenPro, 6 december 2024.



 JOURNAAL
Nummer 163_Winter 2025
48

OPINIECOLUMN

Hokjesdenken

Onlangs publiceerde adviesbureau McKinsey & Company zijn jaarlijkse rapport over 
de toekomst van de vermogensbeheerindustrie. Onder de titel “The Great Convergence” 
belicht het rapport onder andere de toenemende samensmelting tussen publieke en 
private markten. 

Het organisatieadviesbureau doelt 

daarmee op de groeiende overlap die 

het ziet tussen traditionele vermogens

beheerders – die zich voornamelijk richten 

op publieke markten – en alternatieven 

vermogensbeheerders, gespecialiseerd 

in private markten. Traditionele vermogens

beheerders breiden zich uit naar alternatie-

ven vermogensbeheerders, terwijl zij op 

hun beurt (aspecten van) de publieke 

markten aanwenden.

Maar een dergelijk onderscheid ondermijnt 

eigenlijk een trend die al enige tijd gaande 

is. Van een echte ‘alternatieve’ beleggings-

categorie kan niet meer worden gesproken. 

Voorheen waren de publieke markten 

de eerste keus van beleggers, en werd 

het label ‘alternatief’ geplakt op private en 

risicovolle beleggingen. Deze vereisten 

immers specifieke expertise en extra 

monitoring.

Met de groei van het private universum is 

het hokje ‘alternatief’ niet meer gepast. 

Een belegger kan kiezen uit een groot scala 

van private beleggingsmogelijkheden, van 

veilig tot risicovol. Ondernemingen SpaceX 

en OpenAI, met een waardering van respec-

tievelijk $400 en $500 miljard, bewijzen dat 

‘mega caps’ niet alleen op de beurs te 

vinden zijn. Grote verscheidenheid bestaat 

er ook in de publieke markten. De Mag-7 

ondernemingen laten zien dat expotentiële 

winstgroei niet alleen plaatsvindt bij private 

ondernemingen. Ook zien we dat publieke 

ondernemingen vaker naar de private 

markten gaan voor financiering omdat daar 

kapitaal en op maat gemaakte oplossingen 

beschikbaar zijn. Het onderscheid vervaagt. 

Eenzelfde oproep doet Mark Rowan, CEO 

van Appollo Global Management. Hij ziet dat 

beleggers in de toekomst geen beleggings-

categorieën kopen, maar blootstellingen. 

Bijvoorbeeld, ‘eigen vermogen’, privaat of 

beursgenoteerd. Het enige onderscheid is 

de mate van (il)liquiditeit. En ook op dat vlak 

komt de vermogensbeheerindustrie tege-

moet aan de wensen van de beleggers. 

Weg van de beleggingscategorieën en 

sturen op blootstellingen komt ook 

nadrukkelijk naar voren in de Total Portfolio 

Approach. Een benadering reeds toegepast 

door een aantal internationale institutionele 

beleggers. Deze benadering gaat af van 

benchmarks en stelt (de contributie aan) 

de totale rendementsdoelstelling centraal. 

Er wordt gealloceerd naar blootstellingen of 

risicofactoren in plaats van beleggings

categorieën. Daarmee adresseert het 

een belangrijk aspect dat diversificatie 

naar beleggingscategorieën niet auto

matisch diversificatie naar risicofactoren 

betekent. 

Nu klinkt dat allemaal aardig, maar toch 

blijkt een Total Portfolio Approach niet zo 

gemakkelijk te implementeren. Wat zijn dan 

de obstakels? Precies, het ‘hokjesdenken’. 

Iedere belegging wordt nu op zijn merites 

beoordeeld in de context van de totale 

portefeuille. Dat vraagt over een beleggings

categorie heen te kijken en nauwere 

samenwerking tussen beleggingsteams. 

Winst en verlies worden gezamenlijk 

gedragen. Het collectieve, in plaats van 

het individuele, resultaat wordt beloond. 

En dat stuit bij sommigen op weerstand.

Misschien blijven de hokjes nog even 

maar worden ze wel wat flexibeler toe

gepast. Daarmee denk ik dat beleggers 

recht doen aan alle kansen die er in publieke 

en private markten geboden worden. 

Frederik Mannaerts

Vice president Multi-Asset Strategies & 

Solutions, BlackRock
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De markt als kompas in het navigeren 
van de klimaattransitie

Dries Laurs is onderzoeker bij Robeco en in 

deeltijd verbonden aan de Vrije Universiteit 

als docent in Finance. Op 8 oktober 2025 

promoveerde hij aan de VU op zijn proefschrift 

“Essays on Climate Finance: Measurement, 

Preferences, and Policy Responses”. In dit 

artikel licht hij het onderzoek en de bevin-

dingen uit zijn proefschrift toe. 

Het in 2015 door 197 landen ondertekende 

Parijsakkoord stelt dat de financiële sector 

een cruciale rol moet spelen bij het financie-

ren van klimaatmitigatie en -adaptatie. 

Ondanks een dalende populariteit van duur-

zaam beleggen, met name in de Verenigde 

Staten, lijkt de sector zich bewust van 

deze morele verantwoordelijkheid. Zo is 

de waarde van beleggingen die zijn aan

gesloten bij de Principles for Responsible 

Investment de afgelopen jaren gestegen tot 

meer dan 45 biljoen dollar. Tegelijkertijd 

geven veel beleggers aan moeite te hebben 

klimaatrisico’s te integreren in hun porte-

feuilles, onder meer door een gebrek aan 

data en gevestigde methodieken.

In mijn proefschrift onderzoek ik de gevolgen 

van klimaatverandering voor de financiële 

sector vanuit drie invalshoeken: het meten 

van klimaatrisico’s, de claims en kosten van 

groene beleggingsfondsen, en de effecten 

van het Europese emissiehandelssysteem op 

beurswaarden van gereguleerde bedrijven.

In een van de hoofdstukken van mijn proef-

schrift introduceer ik een methode om 

blootstelling aan transitierisico’s te meten 

door middel van een ‘carbon beta’. 

Vergelijkbaar met de marktbeta geeft deze 

maatstaf aan hoe gevoelig de waarde van 

een portefeuille of activa is voor een klimaat

risicofactor. Activa met een hoge (lage) 

carbon beta behalen lagere (hogere) rende-

menten in periodes waarin zorgen rond 

het klimaat toenemen. Zulke periodes 

definiëren we als momenten waarop er 

veel klimaatgerelateerd nieuws verschijnt 

of temperaturen abnormaal hoog zijn. Ook 

blijkt informatie uit patenten die bijdragen 

aan de transitie terug te komen in de carbon 

beta. Dit laatste gegeven speelt het sterkst 

in de energiesector, vanwege haar promi-

nente rol als grootste uitstoter en aanjager 

van groene innovatie. 

Een ander deel van mijn onderzoek richt zich 

op “groene” beleggingsfondsen. Deze fondsen 

claimen aandelen te selecteren op basis 

van hun bijdrage aan klimaatmitigatie of op 

hun vermogen goed te presteren wanneer 

klimaatrisico’s toenemen. Wij vinden dat 

dergelijke fondsen gemiddeld tot 10 basis-

punten hogere beheerskosten rekenen. 

Deze “groen-premie” komt vooral voor bij 

fondsen die daadwerkelijk beleggen in 

bedrijven met lagere emissies en betere 

ESG-scores, en minder bij fondsen die voor-

namelijk via hun naam een groene indruk 

proberen te wekken. Wanneer conventio-

nele fondsen een groenere naam aannemen, 

stijgen de netto-instroom en beheerskosten 

de daaropvolgende drie jaar. Beleggers 

laten zich echter niet eenvoudig misleiden 

door dit soort naamsveranderingen: extra 

instroom vindt alleen plaats bij fondsen die 

naast een nieuwe naam ook hun portefeuille 

daadwerkelijk vergroenen.

Een ander onderzoek binnen mijn proef-

schrift richt zich op “groene” beleggings-

fondsen. Deze fondsen claimen aandelen 

te selecteren op basis van hun bijdrage aan 

klimaatmitigatie of op hun vermogen goed 

te presteren wanneer klimaatrisico’s toe

nemen. Wij vinden dat dergelijke fondsen 

tot 10 basispunten hogere beheerskosten 

rekenen. Deze “premie” komt vooral voor bij 

fondsen die daadwerkelijk beleggen in 

bedrijven met lagere emissies en betere 

ESG-scores, en minder bij fondsen die voor-

namelijk via hun naam een groene indruk 

proberen te wekken. Wanneer conventionele 

fondsen een groenere naam aannemen, 

stijgen de netto-instroom en beheers

kosten de daaropvolgende drie jaar. 

Beleggers laten zich echter niet eenvoudig 

misleiden: extra instroom vindt alleen 

plaats bij fondsen die naast een nieuwe 

naam ook hun portefeuille daadwerkelijk 

vergroenen.

Het laatste onderzoek binnen mijn proef-

schrift richt zich op het Europese emissie-

handelssysteem (EU ETS) en de mate 

waarin beurskoersen van gereguleerde 

bedrijven reageren op nieuwe informatie uit 

dit systeem. We onderzoeken twee vormen 

van nieuws. Ten eerste: het beleid van de EU 

om installaties die de regels van het ETS 

overtreden publiekelijk te benoemen. Zulke 

overtredingen leiden tot significante nega-

tieve rendementsreacties van minder dan 

–2% in de dagen rond de bekendmaking. 

Dit effect is sterker bij ernstigere over

tredingen en bij bedrijven die niet eerder in 

de fout zijn gegaan. Ten tweede onder

zoeken we hoe aandelen reageren op 

veranderingen in de prijs van emissie

rechten. De gevoeligheid blijkt afhankelijk 

van de verhouding tussen gratis verkregen 

versus verbruikte rechten: bedrijven met 

een tekort reageren negatief op prijsstijgingen, 

terwijl bedrijven met een overschot juist 

profiteren. Opvallend is dat deze effecten 

al zichtbaar zijn in de vroege jaren van 

het systeem, toen rechten ruim werden 

toegekend en relatief laag geprijsd waren.

Middels deze drie onderzoeken laat mijn 

proefschrift zien dat markten efficiënt lijken 

te zijn in het verwerken en prijzen van duur-

zaamheidsrisico’s en duurzaamheids

voorkeuren. Zo groeit duurzaamheid steeds 

meer uit van randvoorwaarde tot richting-

gevend kompas voor investeerders wereld-

wijd.

Dries Laurs 
Onderzoeker bij Robeco en docent aan 
de Vrije Universiteit
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Climate Uncertainty and Risk – 
Rethinking Our Response

Boek review door Rik Klerkx

Klimaatverandering werd tot voor kort vaak 

gepresenteerd als een eenduidige en 

urgente crisis. Anno 2025 lijkt de pendule 

over haar dode punt heen en begint deze 

terug te zwaaien. In deze tijdgeest biedt 

Judith Curry’s Climate Uncertainty and Risk 

een genuanceerde en analytische ver

breding en verdieping van de uitdaging. 

Curry, voormalig hoogleraar aan Georgia 

Tech en oprichter van het Climate Forecast 

Applications Network, stelt dat het domi-

nante narratief van het terugbrengen van 

CO2-uitstoot (“net-zero”) onvoldoende recht 

doet aan de wetenschappelijke onzekerhe-

den en de complexiteit van het klimaatsys-

teem. Haar boek is een pleidooi voor een 

meer gebalanceerde en adaptieve benade-

ring van klimaatbeleid.

Het boek is opgebouwd rond drie centrale 

delen. In de “Uitdaging van klimaatverande-

ring” schetst Curry de historische en weten-

schappelijke context van klimaatverande-

ring, inclusief de rol van natuurlijke variabili-

teit. Vervolgens beschrijft het tweede deel 

“Onzekerheid van klimaatverandering in de 

21e eeuw” de beperkingen van klimaatmo-

dellen en de overschatting van hun voor-

spellende kracht. Tot slotte pleit de auteur 

in het derde deel: “klimaatrisico en respons” 

voor een dynamische, adaptieve besluitvor-

ming in plaats van rigide, op modelprojec-

ties gebaseerde beleidsplannen. Dit laatste 

deel, en in het bijzonder hoofdstuk 12, is los-

staand ook zeer leeswaardig. Hierin wordt 

gerefereerd aan andere complexe uitdagin-

gen, onder andere de coronapandemie. Het 

omgaan met en besluiten tijdens daarbij 

gepaard gaande diepe onzekerheid is voor 

de beleggingsprofessional interessante 

materie.

Curry’s centrale stelling is dat klimaat

verandering een “wicked problem” is: 

complex, onzeker en verweven met andere 

maatschappelijke uitdagingen zoals het 

tegengaan van armoede, energiezekerheid, 

voedselvoorziening en biodiversiteit. 

Voor professionals in de financiële sector, 

en niet alleen hen die zich bezighouden met 

klimaatrisico’s en ESG-integratie, biedt het 

boek waardevolle inzichten. Curry benadrukt 

dat risicobeoordeling niet alleen gebaseerd 

moet zijn op worst-case scenario’s (zoals in 

de UNFCCC RCP 8.5), maar ook op plausibele 

variaties in natuurlijke klimaatcycli, vulka-

nisme en zonneactiviteit. Dit heeft directe 

implicaties voor scenario-analyse, stress

testen en het beoordelen van fysieke risico’s 

in beleggingsportefeuilles.

Stel dat CO2-mitigatie niet haalbaar is, niet 

het gewenste effect oplevert, of overstemd 

wordt door natuurlijke klimaatvariabiliteit. 

Door bevolkingsgroei, groei van de midden-

klasse en toenemende energievraag (moge-

lijk versterkt door AI), is dit een plausibele 

uitkomst. In dat geval rijst de vraag of 

investeringen in CO2-mitigatie, die ten koste 

gaan van de beschikbaarheid van betrouw-

bare energie, niet beter besteed zijn aan 

klimaatadaptatie. Curry stelt dat adaptatie 

een “no regret move” is.

Een interessante parallel kan worden 

getrokken met Bjørn Lomborg’s Best Things 

First, dat in een eerdere editie van dit vak-

blad werd gerecenseerd. Waar Lomborg 

zich richt op het maximaliseren van maat-

schappelijke welvaart via doelgerichte 

investeringen (zoals vaccinatieprogramma’s, 

onderwijs en voeding), benadrukt Curry 

het belang van adaptief beleid dat rekening 

houdt met wetenschappelijke onzekerheid 

en de lokale context. Beide auteurs delen 

een sceptische houding ten opzichte van 

rigide internationale agenda’s en pleiten 

voor pragmatisme boven ideologie.

Het kan zijn dat de VBA-lezer een drempel 

moet overwinnen om het boek op te pakken. 

Hoewel het boek wetenschappelijk onder-

bouwd is en helder geschreven, vereist 

het een zekere voorkennis van klimatologie 

en systeemdynamica. 

Het boek wordt ook aangehaald door critici 

van klimaatbeleid. Curry bekritiseert 

de neiging om alle klimaatverandering toe 

te schrijven aan menselijke oorzaken, en 

waarschuwt zij voor de politisering van 

klimaatwetenschap. Teveel twijfel kan echter 

bij sommige lezers leiden tot fatalisme. 

Zeker het eerste deel van het boek kan ook 

verkeerd vallen en dat leidt af van de belang-

rijkere boodschappen rondom het maken 

van beslissingen onder onzekerheid. 

Het boek laat bijvoorbeeld onbenoemd dat 

publieke figuren zoals Bill Gates en Al Gore 

een belangrijke rol hebben gespeeld in 

het agenderen van klimaatbeleid. 

Haar pleidooi voor bescheidenheid van kennis 

en pluralisme in beleidsvorming sluit aan bij 

principes van robuuste besluitvorming en 

risicomanagement. Het verdient een open 

blik en genuanceerde lezing.

Climate Uncertainty and Risk is een waarde-

volle bijdrage aan het klimaatdebat, vooral 

voor beleidsmakers, beleggers en risico

managers die verder willen kijken dan 

het dominante narratief. Curry biedt geen 

ontkenning van klimaatverandering, maar 

een oproep tot intellectuele eerlijkheid en 

beleidsmatige pragmatiek. Voor de VBA-lezer 

is dit boek een aanrader: het daagt uit, ver-

rijkt en biedt handvatten voor een meer 

genuanceerde benadering van klimaatrisico’s.

Auteur: Judith A. Curry
Uitgever: Anthem Press, 2023
ISBN: 978-1785278167
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