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1. Inleiding 

 

Stichting Pensioenfonds Rockwool (hierna het fonds) maakt een onderscheid tussen een driejarig 

strategisch beleggingsplan en een jaarlijks beleggingsplan. In het strategisch beleggingsplan worden de 

beleidsuitgangspunten waaronder de investment beliefs en de risicohouding vastgelegd, wordt het 

beleggingsproces omschreven en wordt het strategisch beleid vastgelegd voor de verschillende 

onderdelen van het beleggingsbeleid. Dit strategische beleid wordt vervolgens specifiek gemaakt met 

een jaarlijks beleggingsplan.  

 

Het beleggingsplan 2024 behandelt kort de macro economische omgeving en de recente situatie op 

financiële markten en geeft de normwegingen en toegestane bandbreedte die voor het jaar 2024 voor 

de verschillende beleggingscategorieën zijn vastgesteld evenals de normen en toegestane bandbreedte 

voor de afdekking van renterisico. Tevens geeft het beleggingsplan de verschillende 

beleggingsmandaten en beleggingsfondsen en de daarbij gehanteerde benchmarks.  

 

In 2024 zal de transitie naar het nieuwe pensioencontract nader worden uitgewerkt. Afhankelijk van 

de uiteindelijke contractkeuze, zal de impact op het beleggingsbeleid wellicht beperkt of meer 

ingrijpend zijn. Het bestuur heeft een werkgroep geformeerd die de overgang naar het nieuwe 

pensioenstelsel voorbereid. Deze werkgroep overlegt ook met sociale partners over de 

(on)mogelijkheden van invulling van het pensioencontract. Naar verwachting zal de definitieve 

contractkeuze door sociale partners in het eerste halfjaar van 2024 plaatsvinden. De uitkomsten van 

het risicobereidheidsonderzoek zijn in Q1 beschikbaar. Door de Beleggingsadviescommissie wordt aan 

de hand van de uitkomsten van het risicobereidheidsonderzoek en de contractkeuze een voorstel voor 

een (eventueel) aangepast beleggingsbeleid gemaakt. 

 

Dit beleggingsplan wordt jaarlijks geëvalueerd door het bestuur en aangepast. Dit beleggingsplan is 

vastgesteld en goedgekeurd in de bestuursvergadering van 11 december 2023. 
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2. Macro-economische omgeving, toekomstscenario’s en 

 rendementsvooruitzichten 

 

Het bestuur laat zich adviseren door GSAM inzake de visie op macro-economie en financiële markten.  

 

2.1 Terugblik macro en markten  

 

Het jaar 2023 werd voor een belangrijk deel gekenmerkt door oorlogen. De oorlog in Oekraïne ging het 

tweede jaar in en een einde is nog niet in zicht. In oktober werd de wereld daarnaast opgeschrikt door 

de verschrikkelijke gebeurtenissen in het Midden-Oosten.  

In de VS en Europa waren op economisch gebied de zorgen van een geheel andere orde. Hier stonden 

de ontwikkelingen lange tijd vooral in het teken van een hoge inflatie veroorzaakt door hogere 

grondstoffenprijzen en knelpunten aan de aanbodzijde, beide veroorzaakt door de eerder ontstane 

pandemie. Centrale banken zagen zich genoodzaakt de rente fors te verhogen. De beleidsrente van de 

ECB bereikte uiteindelijk een niveau van 4%. Hiermee bleven de lange termijn inflatieverwachtingen 

onder controle, maar de renteverhogingen vertaalden zich in een verdere stijging van de 

kapitaalmarktrente en in een toenemende vrees voor een recessie. 

Zorgen over de economische gevolgen van faillissementen in Amerikaanse bankensector brachten de 

kapitaalmarktrente in maart eerst echter nog onder het startniveau van het jaar. Pas daarna zette de 

rentestijging verder door. Door adequaat ingrijpen van de Amerikaanse beleidsmakers bleven de 

economische gevolgen beperkt. De Amerikaanse economie werd vooral ondersteund door de 

consumptie. Dit wordt mogelijk gemaakt door eerder opgebouwde besparingen en omdat het reëel 

besteedbaar inkomen toenam door hogere lonen en een dalende inflatie. In Europa kon een milde 

recessie aan het begin van het jaar niet worden voorkomen en daarna bleef de economische groei ook 

zeer gematigd. Europa is meer gevoelig voor groeiafzwakking in China. Mede door dalende 

energieprijzen nam in Europa de inflatie verder af. 

De economische ontwikkelingen zorgden voor sterk uiteenlopende rendementen op de beleggingen. Het 

rendement op vele vastrentende waarden was door de rentestijging in 2023 negatief. Rendementen op 

aandelen ontwikkelde markten waren echter duidelijk positief. Dit rendement ontstond in de eerste 

helft van het jaar door gunstige winstcijfers vooral door de grote IT bedrijven. Groeiaandelen deden het 

hierdoor een stuk beter dan waarde-aandelen. Aandelenkoersen werden ook ondersteund door de 

verwachting voor renteverlagingen. In de tweede helft van het jaren bewogen aandelen per saldo meer 

zijwaarts. Beleggers gingen er steeds meer vanuit dat de beleidsrente van centrale banken voorlopig 

hoog zou worden gehouden. De Amerikaanse centrale bank maakte duidelijk dat voor een verder 

daling van de inflatie een groeiafzwakking nodig is. Aandelen in opkomende landen stelden in 2023 

wederom teleur. Vooral de bezorgdheid over de vastgoedsector in China en de verder groeivertraging 

lagen hier aan ten grondslag. Hogere rentes zorgen ook voor Europese vastgoedportefeuilles voor 

negatieve rendementen. 

 

2.2 Vooruitzichten 2024 

 

Sterke renteverhogingen van centrale banken in combinatie met de verslechtering van financiële 

condities maken voor de VS een groeiafzwakking waarschijnlijk. De kans op een recessie is daarbij 

hoger dan gemiddeld. Verder renteverhogingen blijven dan achterwege. Tegelijkertijd zijn door de nog 
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altijd hoge inflatie ook voorlopig renteverlagingen nog uit zicht. De vooruitzichten in Europa wijzen op 

een gematigd blijvende economische groei en een verder daling van de inflatie. In deze omgeving houdt 

ook de ECB de rente voorlopig onveranderd. Bij deze vooruitzichten passen eerder rentedalingen in 

plaats van verdere rentestijgingen wat gunstig is voor vastrentende waarden. Gesteund door goede 

winstvooruitzichten zouden aandelen juist kunnen profiteren van lagere rentes. Aandelen zijn echter 

kwetsbaar in een omgeving waarin de groei verder onder druk komt.  
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3. Allocaties portefeuille 2024 

 

Dit hoofdstuk beschrijft de allocaties van de portefeuille in 2024, waarbij de portefeuille is ingedeeld in 

twee deelportefeuilles: 

• De matching portefeuille  

• De return portefeuille 

 

De gewichten van de matching portefeuille en de return portefeuille worden een keer per jaar 

vastgesteld. Gedurende het jaar zullen de gewichten veranderen als gevolg van marktontwikkelingen. 

 

3.1 Samenstelling portefeuille 

De matching portefeuille bestaat uit Duration Matching Fondsen (DMR) en liquiditeiten (45%), het 

Credit Bond fonds van Blackrock (15%) en Nederlandse woninghypotheken (10%). De DMR fondsen 

bestaan uit rentederivaten en, voor het benodigde onderpand, uit Eurobeleggingen in korte 

staatsobligaties en geldmarktfondsen. Rekening houdend met de rentegevoeligheid van het Credit 

fonds en het hypotheekfonds wordt de beoogde renteafdekking vooral ingevuld met de DMR fondsen.  

 

De return portefeuille bestaat uit beleggingen in aandelen en beleggingen in beursgenoteerd vastgoed. 

Het belang in aandelen van 25% wordt voor 22% belegd in ontwikkelde landen en voor 3% in 

opkomende landen. Deze beleggingen vinden plaats in twee passieve ESG-fondsen van Northern Trust.  

 

De vastgoedportefeuille betreft beursgenoteerd vastgoed en bestaat uit het Developed Real Estate Index 

Fund van Northern Trust (vastgoed ontwikkelde landen).  

 

  2023 2024 

 

Beleggingscategorie 

ALM  

2018 

Beleggings-

plan  

Toegestane 

bandbreedte 

Beleggings-

plan 

 

Toegestane 

bandbreedte 

Matchingportefeuille 70% 70% 65%-75% 70% 65%-75% 

LDI  45% 39%-51% 45% 39%-51% 

Duration Matching Fondsen       

Liquiditeiten, inclusief  Liquid 

3M 

     

Duration Matching Fondsen en 

Liquiditeiten 

 45% 39% - 51% 45% 39% - 51% 

Credits      

Blackrock iShares Euro Credit 

Bond Index Fund 

 15% 13%-17% 15% 13%-17% 

Hypotheken      

a.s.r. 100% non-NHG  10% nvt. 10% 0%-15% 

Returnportefeuille 30% 30% 25%-35% 30% 25%-35% 

Aandelen  25% 18%-32% 25% 18%-32% 

Ontwikkelde markten  22%  22%  
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Opkomende markten  3%  3%  

Vastgoed  5% 3%-7% 5% 3%-7% 

Totaal 100%     

 

 

3.2 Gebruikte benchmarks 

Onderstaande tabel geeft per onderdeel van de portefeuille aan of er sprake is van actief of passief 

beleid en geeft de hierbij horende benchmark. 

 

Beleggingscategorie Actief/passief Benchmark 

Matching portefeuille   

LDI   

Duration Matching Fondsen  Passief Customised benchmark* 

Liquiditeiten, inclusief Liquid 3M Passief Euribor 3M 

Credits   

Blackrock iShares Euro Credit Bond Index Fund Passief FTSE EuroBIG ex Domestic 

Treasury (EUR) Aggregate index 

(Downgrade Tolerant) 

Hypotheken   

a.s.r. 100% non-NHG Buy and hold Bloomberg Barclays Capital Global 

Treasury Netherlands Index 

Return portefeuille   

Aandelen   

Northern Trust World Custom ESG EUR Hedged 

Equity Index Fund Class A EUR 

Passief MSCI World Index (Euro hedged) 

Northern Trust Emerging Markets Custom ESG 

Equity Index Fund 

Passief MSCI Emerging Markets (Net) TR 

Vastgoed   

Northern Trust Developed Real Estate Index Fund Passief FTSE EPRA/NAREIT Developed 

index 

 

*) Voor de Duration Matching fondsen is de benchmark de Bloomberg Barclays Treasury 1-3 Yr 

Downgrade Maturity Tolerant, incl. derivatives to increase duration (M, L, en XL) benchmark.  
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4. Risicobeheer 

 

4.1 Monitoren van bandbreedtes 

 

Om te voorkomen dat het risicoprofiel van de beleggingsportefeuille te veel afwijkt van de strategische 

doelstelling, zijn bandbreedtes gedefinieerd voor de allocaties naar de verschillende 

beleggingscategorieën. Deze beleggingsrichtlijnen worden door GSAM op doorlopende basis 

gemonitord. Wanneer het gewicht van een beleggingsfonds door marktontwikkelingen de bandbreedte 

overschrijdt, brengt NNIP de belegging weer binnen de bandbreedte.  

 

GSAM controleert dagelijks op basis van de meest recent beschikbare informatie (posities en prijzen) of 

de beleggingen zich bevinden binnen de bandbreedten. Indien de bandbreedtes op enig moment 

overschreden worden, zal GSAM binnen 5 werkdagen nadat de overschrijding ter kennis is gekomen, 

de overschrijding terug brengen tot de normweging, waarbij de categorieën met de grootste 

tegengestelde afwijking worden gebruikt om dit te realiseren. GSAM zal binnen 5 werkdagen nadat de 

overschrijding ter kennis is gekomen het fonds hierover informeren. 

 

Wanneer het niet mogelijk is om een bepaalde belegging terug te brengen naar de normweging brengt 

GSAM als fiduciair manager zo snel mogelijk, maar uiterlijk binnen 5 werkdagen een advies uit aan de 

Beleggingsadviescommissie. 

 

Door GSAM wordt op dagbasis de renteafdekking gemonitord. Mochten de bandbreedtes worden 

overgeschreden, dan zal GSAM de renteafdekking terug naar de beoogde norm van 69% brengen. 

Wanneer dit niet mogelijk is, zal GSAM in contact treden met het fonds. 

 

De verhouding tussen de matching en return portefeuille ontwikkelt zich met de marktbeweging van 

de betreffende indices. Elk jaar wordt met de vaststelling van een nieuw beleggingsplan de verhouding 

tussen deze portefeuilles bepaald, hierbij is de meest recente ALM-studie leidend.  

 

4.2 Beheersing renterisico 

 

De rente-afdekking is op basis van de swap curve en voor de hoogte van de renteafdekking hanteert 

het pensioenfonds een rentestaffel. Hierbij geldt een bandbreedte van +/- 5,0%. Voor de verschillende 

looptijdsegmenten geldt een bandbreedte van +/- 5,0%. 

 

Per eind 2023 bedraagt het niveau van de renteafdekking 69% van de swap-rentegevoeligheid van de 

verplichtingen van het fonds.  

 

Dekkingsgraad1 Strategisch niveau Minimum Maximum 

< 100% 60% 55% 65% 

100%-110% 60% 55% 65% 

110%-120% 69% 64% 74% 

 
1 De dekkingsgraad moet drie maandeindes op een niveau liggen voordat dit wordt geïmplementeerd.  
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120%-130% 82% 77% 87% 

130%-140% 85% 80% 90% 

140%-150% 85% 80% 90% 

150%-160% 85% 80% 90% 

 

Er worden zeven looptijdsegmenten onderscheiden (2, 5, 10, 20, 30, 40 en 50).  

 

Als maatstaf voor de rentegevoeligheid wordt DV01 of wel delta gebruikt. DV01 is de absolute 

waardeverandering bij een rentedaling of rentestijging van 0,01%. Een DV01 van 100 betekent dat de 

contante waarde van kasstromen met €100 stijgt bij een rentedaling van 1 basispunt (0,01%). 

 

De feitelijke rente-afdekking wordt opnieuw vastgesteld na een tussentijdse aanpassing van de 

kasstromen. Indien na de aanpassing de feitelijke rente-afdekking buiten de toegestane bandbreedte 

valt, brengt GSAM deze weer terug naar de norm. GSAM heeft als fiduciair beheerder de mogelijkheid 

het fonds te adviseren om geen aanpassing te doen. Dan zal eerst de discussie plaatsvinden binnen de 

beleggingsadviescommissie over een aanpassing van de rente-afdekking richting de norm. Vervolgens 

besluit het bestuur over een eventuele aanpassing. 

 

4.3 Evaluatie investment cases 

 

Eens in de drie jaar worden de investment cases geëvalueerd. Vanuit GSAM worden het komend jaar 

de investment cases voor hypotheken, aandelen opkomende markten, nominale matching en vastgoed 

geëvalueerd. Aansluitend wordt voor ieder van de beleggingscategorieën een evaluatie van de managers 

uitgevoerd.  
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5. Jaarplanning 

 

De voorgestelde jaarplanning dient om globaal richting te geven aan de invulling van de verschillende 

BAC vergaderingen. De agenda voor iedere vergadering zal vooraf worden afgestemd tussen GSAM en 

het fonds.  

 

Verder worden er in de planning enerzijds enkele vaste onderwerpen uit de beleidscyclus geagendeerd. 

Dit betreft bijvoorbeeld de periodieke evaluatie van de investment cases en de aangestelde 

vermogensbeheerders. De opzet is zo dat in het ene kwartaal een investment case wordt geëvalueerd 

en in het kwartaal erna de managers in de betreffende categorie. Tevens worden enkele 

beleidsdocumenten geagendeerd die onderdeel zijn van het Strategisch Beleggingsbeleid. Verder 

vormen vanuit GSAM de impact van de Wet toekomst pensioenen op het beleggingsbeleid en de 

ontwikkelingen op het vlak van ESG belangrijke speerpunten. 

 

Ook vanuit het pensioenfonds is de voorbereiding op de transitie richting het nieuwe pensioenstelsel 

een belangrijk aandachtspunt in 2024. In eerste instantie zullen de sociale partners een keuze moeten 

maken voor één van de twee contractsvormen en de onderliggende optionaliteiten. Vervolgens zal het 

pensioenfonds verder werken richting de transitie. Specifiek voor de Beleggingsadviescommissie geldt 

dat de impact op de beleggingsportefeuille zal worden bepaald. En daarnaast zal door de commisisie 

worden gekeken naar de wenselijkheid om de invaardekkingsgraad te beschermen. De Wet Toekomst 

Pensioenen zal een vast onderdeel zijn van de agenda van de Beleggingsadviescommissie.  

 

Agenda Q1 

1. Terugblik 2023 

2. ESG – Climate Benchmark HY 

3. Beleid Liquiditeitsrisico 

4. WTP 

5. Evaluatie Fiduciair + update SLA 

6. Bespreking rapportages (incl. SLA) 

 

Agenda Q2 

7. IC Nominale Matching 

8. IC Hypotheken 

9. IC Aandelen EM 

10. Manager evaluatie Hypotheken 

11. Manager evaluatie Aandelen EM 

12. ESG - Niet beursgenoteerde Impact beleggingen 

13. Kostenrapportage 

14. SLA Rapportage 

15. Beleid Concentratierisico 

16. WTP 

17. Bespreking rapportages (incl. SLA) 
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Agenda Q3 

18. Intake Jaarplan 2025 

19. ODD Scorecards 

20. ESG Scorecards 

21. Beleid Securities Lending 

22. WTP 

23. Bespreking rapportages (incl. SLA) 

 

 

Agenda Q4 

24. Jaarplan 2025 

25. IC Vastgoed 

26. Manager evaluatie Vastgoed 

27. Manager evaluatie Nominale Matching 

28. ESG - Climate Aware CMA 

29. WTP 

30. Bespreking rapportages (incl. SLA) 

 

 

 

 


