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Doel van deze nieuwsbrief
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bouwsteen bij de inrichting van de portefeuille.

(2

De benchmarkkeuze bepaalt voor 90% het rendement van de aandelenportefeuille* en is hiermee de belangrijkste

Er worden in hoog tempo nieuwe (ESG-)benchmarks ontwikkeld, welke onderling aanzienlijk verschillen. Niet alleen in

historische rendementen, maar ook in bijvoorbeeld uitsluitingen, best in class en wegingsmethode (marktkapitalisatie of

niet).
e
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Er valt tegenwoordig echt wat te kiezen op het gebied van ESG-benchmarks.
Vermogensbeheerders zullen op deze benchmarks aansluiten met beleggingsproducten.

Wij adviseren eerst de gewenste benchmark te kiezen en daarna een beheerder te selecteren.

Invioed benchmarkkeuze op
aandelenrendement
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Vermogen in European
Sustainable funds (Dec 2020)*
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Instroom in ESG funds in Europa
in 2020*
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Nieuwe/herijkte ESG funds in
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*) Bron: European Sustainable Funds Landscape: 2020 in Review, Morningstar, 2021.

In deze nieuwsbrief gaan wij nader in op de keuzemogelijkheden voor een ESG-
aandelenbenchmark. We gaan daarbij niet alleen in op kwantitatieve maatstaven, maar ook
op kwalitatieve argumenten die van pas kunnen komen.

Wij geven een overzicht van de belangrijkste ESG-benchmarks.

Ons inziens valt er tegenwoordig echt wat te kiezen op het gebied van ESG-benchmarks.

Uiteraard helpen wij u graag bij dit vraagstuk of bij andere ESG-gerelateerde vragen, zoals
het vaststellen of herijken van ESG-uitgangspunten.
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Hoe te komen tot een onderbouwde benchmarkkeuze?

® Het startpunt is wat ons betreft de investment case. In de investment case wordt vastgelegd of en hoe een A
pensioenfonds wil beleggen in de betreffende categorie.

©® Hierin wordt ook vastgelegd welke benchmark wordt gehanteerd. De benchmarkkeuze kan worden
onderbouwd aan de hand van criteria zoals hieronder is opgesomd.

®  Bij de beoordeling van de benchmarkkeuze spelen de uitgangspunten van het pensioenfonds een centrale
rol. Bij de keuze voor een ESG-benchmark spelen specifiek de ESG-uitgangspunten en het ESG-
ambitieniveau een rol. )

Investeerbaarheid

Representativiteit

Liquiditeit

Gangbaarheid

Kosten
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Kan in alle aandelen waaruit de benchmark bestaat worden belegd? Bij de meeste indexproviders telt alleen het free float
gedeelte van een aandeel mee in het benchmarkgewicht.

Afhankelijk van de specifieke ESG-benchmark kan het universum beperkt worden door uitsluitingen (zie pagina 7).

Biedt de benchmark voldoende liquiditeit? Bij benchmarks op basis van marktwaarde vindt er relatief weinig herbalancering
plaats. Dit kan bij ESG-indices ander zijn.

ESG-benchmarks zijn momenteel nog wat minder gangbaar dan de grijze index. Dit hoeft echter geenszins een deal breaker
te zijn als de benchmark aansluit bij de (ESG-)uitgangspunten van het pensioenfonds.

Indexkosten zijn een steeds grotere kostenpost in het vermogensbeheer (0.a. gebruik in performance rapportages). Door
verdere detaillering en gebruik van complexere indices nemen deze kosten nog verder toe. Het is afhankelijk van de (ESG-)
uitgangspunten van het fonds hoe zwaar dit gewogen wordt.
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Voor- en nadelen hanteren ESG-benchmark

® Hieronder benoemen we enkele voor- en nadelen van het hanteren van een ESG-benchmark en leggen we een link met
veelvoorkomende beleggingsbeginselen.

% Deze punten wegen niet vanzelfsprekend even zwaar en verschillen mogelijk per fonds.
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Voordelen

De ESG-keuzes zijn meerjarig, die niet manager-afhankelijk
zijn. Dit is duidelijker geborgd als deze in de benchmark zijn
verwerkt.

De implementatieresultaten van de beheerder kunnen beter
worden beoordeeld, zeker als voor een passieve
implementatie wordt gekozen. Tegelijkertijd worstelen
fondsen mogelijk met de vraag in hoeverre de keuze voor
een ESG-benchmark al dan niet een actieve keuze is. In
onze optiek is dit inderdaad een actieve (of liever: bewuste)
keuze, maar past dit binnen het beginsel “passief, tenzij”
omdat de implementatie passief is en volgens vooraf
vastgestelde regels wordt uitgevoerd (net als bijvoorbeeld
een regio-allocatie).

De ‘tracking error’ van de beheerder ten opzichte van een
ESG-benchmark zal lager zijn, waardoor het fonds geen Z-
score/manager risico loopt door de ESG-keuzes.

Mogelijkheid om eenvoudig een specifiek ESG-effect na te
streven door het volgen van een benchmark. Bijvoorbeeld:
verbetering op E/Klimaat nastreven door het volgen van een
klimaatbenchmark.
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Nadelen

Een ESG-benchmark kan sterk afwijken van de
marktgewogen index, wat een onbewuste/onzichtbare
afwijking en impliciet risico kan veroorzaken.

Indexkosten zijn een steeds grotere kostenpost in het
vermogensbeheer (0.a. gebruik in performance-
rapportages). Door verdere detaillering en gebruik van
complexere indices nemen deze kosten nog verder toe.

Als het ESG-beleid verandert, moet de benchmark mogelijk
worden aangepast. Anderzijds is er ook een (toekomstig)
risico dat aanpassingen in de benchmark(methodiek),
bijvoorbeeld wat betreft uitsluitingen, het bestaande ESG-
beleid van het fonds ‘inhalen’.

De implementatieresultaten van de ESG-keuzes kunnen
minder goed worden gevolgd.

De complexiteit van de benchmark samenstelling neemt
verder toe, zeker in combinatie met sector-, factor- en/of
regiokeuzes.
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Speelveld ESG-benchmarks

% Het aantal keuzemogelijkheden is groot en het ESG-benchmark universum voor aandelen ontwikkelde markten is alles
behalve homogeen.

# Op de navolgende pagina’s gaan we nader in op de aspecten waarin de benchmarks zich van elkaar onderscheiden. Niet
alleen wat betreft het ambitieniveau in het algemeen, maar ook wat betreft de specifieke uitsluitingen, best-in-class en de
benchmarkmethodiek (marktkapitalisatie gewogen of niet).

@  Wij zijn ter illustratie uitgegaan van de ESG-benchmarks van MSCI. MSCI is echter niet de enige (ESG-)benchmark
provider.
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EU klimaat benchmarks

% Als onderdeel van de EU Sustainable Finance Action Plan (ook de basis voor onder andere de SFDR en de
Taxonomieverordening) zijn (minimum) standaarden ontwikkeld voor twee type EU klimaat benchmarks: EU Climate
Transition benchmark en EU Paris-aligned benchmark. Beide benchmarks hebben dezelfde doelstelling, echter het
ambitieniveau verschilt.

% Een benchmark mag enkel de term CTB of PAB bevatten als aan de betreffende minimum standaarden wordt voldaan.

1,5° e

N
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EU Climate Transition Benchmark (CTB) l EU Paris-aligned Benchmark (PAB)

Klimaat scenario IPCC 1,5°C IPCC1,5°C
Exposure naar sectoren die een hoge bijdrage kunnen Exposure naar sectoren die een hoge bijdrage kunnen
leveren aan het tegengaan van klimaatverandering leveren aan het tegengaan van klimaatverandering
Allocatie restricties (energie, transport, productie sector) moet ten minste de (energie, transport, productie sector) moet ten minste
exposure van het onderliggende investeerbare de exposure van het onderliggende investeerbare
universum zijn. universum zijn.
Minimale jaarlijkse reductie CO2 o o
uitstoot intensiteit tot 2050 7% 7%
Minimale relatieve reductie CO2 o o
uitstoot intensiteit t.0.v. marktindex -30% -50%
Ratio tussen groene/grijze omzet
t.o.v. marktindex 2 >4x
» Voor pensioenfondsen gefocust op bescherming » Voor pensioenfondsen met sterke ESG-ambitie die
Pensioenfondsen tegen financiéle transitie risico’s; willen voorlopen op gebied van ESG;
» Pensioenfondsen hebben nog geen verplichting * Pensioenfondsen hebben nog geen verplichting
m.b.t. deze benchmark. m.b.t. deze benchmark.
Implementatie deadlines 31 januari 2022: alle significante index providers moeten ten minste één CTB aanbieden
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Overzicht ESG-benchmarks — (duurzaamheids)karakteristieken Bron: MSCI.
Data per MSCI MSCI ESG MSCI ESG MSCI ESG
MSCI CTB MSCI PAB
31/05/2021 { World }[ Screened J( Enhanced Focus ]{ Leaders J( MSCI SR ] sclc { sC }
Marketcap weging? v v ESG optimalisatie v v ESG optimalisatie ESG optimalisatie
#Stukken 1.562 1.481 1.469 726 374 1.469 1.368
Afwijking sectoren’ 7,5% 4,7% 4,1% 14,9% 16,4% 17,8%
Afwijking regio’s? 1,5% 2,1% 2,3% 5,5% 2,9% 3,0% 'g
5
o
Thermische kolen v v v v v v'* g
Teerzanden v v v v &
>
Tabak v v v v v v g
. c
Qoptroveraele, nucleaire en v v v v v v ko)
civiele wapens %
(0]
Schending UNGC v v v v* v v'* =
=
MSCI controverse score & . . Nieuw: >4 & >A k3]
ESG rating >0 Nieuw: 23 & >BB Bestaand: >1 & >BB %
; * Alcohol; * Alcohol; Bedrijven strijdig met CTB-eisen; =
Overig : ) : . " . . x~
« Gokindustrie. » Gokindustrie; milieudoelen uit de + bedrijven met omzet: =
* Adult Entertainment; taxonomieverordening. ¢ 2=1% uit kolen; ?‘3
* Kernenergie; 210% uit olie; o
«  Genetische «  250% uit gas; 3
modificatie. >50% elektriciteitvan <
>110g CO2 e/kWh. o

Best in class

e aYa aYa aYa N\( a e a

Toelichting n.v.t. n.v.t. Focus op reduceren || Ondernemingen met || Ondernemingen met || Conform minimum Conform minimum
eisen van de EU

&

van CO2-equivalent
exposure en uitstoot
van fossiele
brandstoffen met
30%. Niet
marktkapitalisatie
gewogen, maar
volgens een ESG
optimalisatie.

hoogste ESG-ratings
die samen 50% van
de marktkapitalisatie
vormen per regio en
sector van MSCI
ACWI.

hoogste ESG-ratings || eisen van de EU

die samen 25% van

de marktkapitalisatie
vormen per regio en
sector.

J

Technical Expert
Group (TEG) voor
Sustainable Finance
voor classificering
als EU Climate
Transition
Benchmark.

Technical Expert
Group (TEG) voor
Sustainable Finance
voor classificering
als EU Paris-aligned
Benchmark.
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1) Gemeten als som van individuele sector afwijkingen t.o.v. MSCI World.
2) Gemeten als som van top 5 landenafwijkingen t.o.v. MSCI World.
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Overzicht ESG-benchmarks

Rendement Volatiliteit :
- TE t.o.v. 3-jaars Sharpe
Data per 31/05/2021 1YR 3YR 3YR 5YR grijze index (5YR) Ratio
4 \
MSCI World 8,9% 27,9% 12,7% 12,1% 16,6% 13,6% n.v.t. 0,76
P
'\giri'eiic? 8,5% 28,4% 13,4% 12,4% 16,5% 13,6% 0,81% 0,81
.
-
Enr':gﬁg; dE“;’SCUS 8,2% 28,2% 13,3% 12,5% 16,7% 13,8% 0,98% 0,79
| J
e N
Mi?dErSSG 9,2% 26,0% 13,4% 11,9% 16,1% 13,3% 1,30% 0,83
L J
( \
MSCI SRI 8,5% 26,0% 14,7% 13,4% 15,4% 12,8% 2,08% 0,95
. J/
MSCI CTB 8,1% 28,3% 14,8% 13,6% 16,4% 13,5% 1,52% 0,90
[ MSCI PAB } 7,6% 28,5% 15,0% 13,7% 16,4% 13,6% 1,73% 0,91
Jaarlijkse rendementen ESG-indices t.o.v. MSCI World Waardeontwikkeling (31/12/2015 = 100) van ESG-indices
7,00% 190
6,00% ]38
5,00% 160
4,00% 1 28
3,00% 130
2,00% 120
oy 110
0,00% 90 : : : : : : : : : :
-2,00% N 7Y N Y N \,\’lf [ ,\!\'V o ,\!3"
2016 2017 2018 2019 2020 YTD A A ML A
MSCI World = MSCI| World ESG Screened
B MSCI World ESG Screened B MSCI World ESG Enhanced Focus —— MSCI| World ESG Enhanced Focus = MSCI World ESG Leaders
W MSCI World ESG Leaders mMSCI World SR ——— MSCI World SRI MSCI World Climate Change CTB
MSCI World Climate Change CTB B MSCI World Climate Change PAB — MSCI World Climate Change PAB
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Conclusies en vervolgstappen

® In deze nieuwsbrief hebben wij zowel kwantitatieve als kwalitatieve aspecten uitgelicht met betrekking tot de (ESG-)
benchmarkkeuze voor aandelen ontwikkelde markten.

% Het is duidelijk dat er veel keuze is tussen benchmarks die onderling flink verschillen. Dit laatste lijkt een complicerende
factor, maar maakt tegelijkertijd de keuze potentieel juist eenvoudiger indien het fonds actuele, representatieve en
relevante ESG-uitgangspunten heeft vastgelegd.

® De juiste ESG-uitgangspunten en een goed zicht op het ESG-ambitieniveau geven inzicht in de voorkeuren van het
pensioenfonds en bieden daarmee goede handvatten voor de keuze.

% Om te komen tot een onderbouwde benchmarkkeuze, waarbij ESG-aspecten specifiek zijn meegewogen, zien wij de

volgende stappen:

Uiteraard helpt ons ESG-team u graag bij al uw ESG-vraagstukken.

Vaststellen ESG-uitgangspunten en ESG-ambitieniveau

Evaluatie investment case / evaluatie aandelen benchmark

Caroline Bosch Marijn Momma Pim Zomerdijk

Caroline.Bosch@
sprenkelsenverschuren.nl
+31 6 83 236 876

Marijn.Momma@
sprenkelsenverschuren.nl
+31 6 82 557 995

Pim.Zomerdijk@
sprenkelsenverschuren.nl
+31 6 30 122 388
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Onze specialismen

Investment Consulting Data Oplossingen

Legal Risicomanagement
Compliance Transitiemanagement
Actuariaat Pensioenadvies
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