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m Fijn dat je er bent

= 60 minuten
m Vragen stellen via chat (anoniem)

m Evaluatie aan het eind

Masterclass risicohouding en beleggingsbeleid



Programma, sprekers en globale tijden

14:30 uur Opening
door host Jochem Dijckmeester
10 minuten Wat staat er in de wet over risicohouding
door Marcel Lever
20 minuten Meten van risicopreferenties onder deelnemers
door Agnes Joseph
20 minuten Vertaling naar het beleggingsbeleid
door Rutger van Asselt
15:30 uur Afsluiting

Masterclass risicohouding en beleggingsbeleid




Eisen aan pensioenuitvoerder rond

risicohouding in WTP

m Pensioenuitvoerder moet risicopreferenties van deelnemers meten
= Input voor beleggingsbeleid en spreiding schokken in uitkeringsfase

m Meting moet minimaal eens per vijf jaar

m Meting maakt onderscheid naar onder meer leeftijd

m Bij vaststelling risicohouding mogen ook andere signalen (bv.
wetenschappelijke literatuur) meegewogen worden




Risicohouding omvat twee aspecten:

risico willen en kunnen dragen

= Risicotolerantie (-bereidheid): hoeveel risico willen deelnemers nemen?
m Afrull risico-rendement, vooral psychologische factoren

m Risicodraagvlak (-capaciteit). hoeveel risico kunnen deelnemers nemen?

= Financieel-economische factoren, zoals toekomstige premie-inleg en AOW,
vermogen, leefsituatie, minimaal benodigd pensioeninkomen




Drie maatstaven voor risicohouding in WTP

= Maximaal aanvaardbaar risico
m Verschil gemiddelde uitkering tussen pessimistisch en verwacht scenario
= Verandering van jaar op jaar in uitkeringsfase

m Doelstelling overrendement
= Gemiddelde uitkering in mediaan scenario t.o.v. risicovrij scenario

= Risico op lange termijn in uitkeringsfase door spreiding van schokken
m Verschil gemiddelde uitkering tussen pessimistisch en verwacht scenario




Proces risicohouding en beleggingsbeleid

m Meting risicopreferenties

m Vaststelling risicohouding

= Vertaling risicohouding in beleggingsbeleid

m Toetsing of premie- en beleggingsbeleid spoort met risicohouding
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Risicopreferentie onderzoeken

Vraag: Wanneer verwacht u dat de aanpak voor een risicopreferentieonderzoek
(om uiteindelijk de risicohouding vast te stellen) gereed is?

G4
I - j

13
2022 2023 2024

= Waarom?

= Hoe doe je dat? ”

= Risicobereidheid

= Risicodraagvlak "
= Test — Learn — Adapt -0
40

=

32
30
20
10
2021

Selectie: fondsen die willen invaren.

Bron: ‘benchmark NPR’ DNB over uitvraag in oktober 2021
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Waarom risicopreferentie onderzoeken?

Aansluiting pensioen op wensen en kenmerken deelnemers

Doel

= Pensioen is een afweging tussen kosten, risico & rendement

= Aansluiting pensioen op wensen en kenmerken deelnemers
Beleggingsbeleid en verdeelregels

Nut

Theoretische achtergrond

= Lifecycle theorie

= Optimale hoeveelheid beleggingsrisico hangt af van
risicobereidheid en risicodraagvlak

1000 1500 2000 2500 3000
Consumptie

= Betere aansluiting geeft ‘welvaartswinst’
Hoger zekerheidsequivalent / ‘geluk’

= Theorie & Praktijk.....

Netspar design paper 202 Matchmaking in pensioenland: welk pensioen past het beste bij de deelnemer, Knoef, Turlings e.a.
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Hoe doe je dat?

Combinatie kwalitatief en kwantitatief onderzoek, voorbeelden:

Loterijvragen
Choice sequence methode

Risicometer
Pension builder

Deelnemerskenmerken onderzoeken
Kenmerken deelnemers in verband met risicodraagvlak
Bijv. menselijk kapitaal, 29 pijler pensioen, AOW, huizenbezit

Uw verwachte pensioenuitkering:
Verwacht 75
eindresultaat
Uitkering als het meezit € 1060
Ll
X
=
3
Als het tegenzit, Als het meezit, = Verwachte uitkering € 960
ontvangt u minder ontvangt u meer W 50
+€ 2,500 +€ 3,050 £
netto per maand netto per maand 1 —
= =
25 ——| ——| Uitkering als het tegenzit € 880
U bent nu 49 jaar. = = = =
U heeft nu opgebouwd —] —] —] ] ]
|:| — — — — — —
t €844
netto per maand 880 920 960 950 1030 1060 1100 1140 1170
V.a Bijr
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Hoe kies je een methode?

Open norm, innovatie en onderzoeken in volle gang

= Feasible (Uitvoerbaar)
Maak de uitvraag niet te lang

= Rationalising (Rationaliserend)
Totale verwachte pensioeninkomen in reéle bedragen incl AOW

= Appropriate (Passend)
Neem kenmerken deelnemers mee in de uitvraag

= Measurable (Meetbaar)
Kwantitatief
Hoe vertalen in beleggingsbeleid?

= Errable (Feilbaar)
Is de vraag begrepen?

= Verschillen in doelgroepen

Bron: Knipsel van artikel uit ESB

12

m EMPIRISCHE ANALYSE

Meet risicobereidheid
met een kwantitatieve

methode

Wanneer een consument een financieel product wil aanschaffen,
moet de aanbieder een inschatting maken van de risicobersidheid
van de consument. Daarmee wordt bijvoorbeeld gewaarborgd
dat iemand niet te veel risico’s neemt. Er zijn echter verschillends
methodes om risicobereidheid in kaart t= brengen. We onder-
zochten er een aantal in de pensioencontaxt.

IN HET KORT

® Op dit moment worden vaak kwalitatieve methodes gebruikt
om risicobereidheid te inventariseren in de pensioencontext

® Er bestaan verschillende methodes die kwantitatieve criteria
gebruiken.

® Deze kwantitieve methodes lsiden tot een verbeterde inventari-
sering van risicobereidheid.

GUST VAN erders, bank k en bdq
DER MEEREN
Yoormallg staplafr

heid in de pensi mtext te ko hebben we gang:
bare wetenschappelike methodes om rsicobercidheid te
resulienen in ecn objecticwe maat van risicobereadheid. By

toctsing in het AFM-consumentenpand blifken de twee
kwantitatieve methodes mimstens even good, 70 miet beter,

te presteren dan de huidige, ganghare methodes.

Selectic van methodes
In de wesenschap wondk e con grose vencheidenheid aan
gevalideerde methodes gebmikt om de risicobereidheid te
om met kwalitatiewe vragen de risscobereidheid i kaart
kl’!vl Ten tweede 130 or ook dymamische meshodes
b mensen tigdons con spesituatic kunncn kiczen tos-
nm"n-amnht-hmd’dnm?chm
cen onzckere witkomse. Voorbeclden zijn het
ballon scenario {Balloss W“T&mnd’
bet ontploffende bom-scenario (Bomd  Risk  Elscitasion
Task, BRET) (Leoez et al, 2002; Crosctto en Flippin,
2013). Ten sdotic Laten bsenticatione methades mensen kic-
hocveelheid 2an risico. Diaarbi zijn er verschiflende varian
ten en mocten respondenten vazk cen aantal keren kiczen
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Test — Learn - Adapt

Risicopreferentie onderzoeken blijven in ontwikkeling

= Communicatie-, marketing- en actuariéle expertise Onduidelijk

= Communiceer evenwichtig I“Z|[:I‘|t
= Representatieve steekproef |.BII|( RB[MIIEI!IJI(. 0 KGUEd initiatief
Lastig Relevant
Aardig

Neutraal
= Kritische blik: is de wereld wel zo eenvoudig? Gued Sterk
Duidelijk
Kort Wijzer
= Samenhang doelstelling, risicobereidheid en risicodraagvlak

= Gedragsaspecten: Verliesaversie, Kansenweging, Present Bias M .
atig
ZinvolBenieuwd'::"
= Wat vinden de deelnemers? dag

Slecht
Interessant

= Vertaling in risicohouding en beleggingsbeleid

= Onzekerheid in risicodraagvlak

13 ac.hmtlao Q)



achmea )

Pensioenservices

Risicopreferentie onderzoeken

Agnes.Joseph@Achmea.nl | 31 maart 2022




a —

Van risicohouding naar lifecycle
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Nieuwe pensioencontract: naar leeftijdsathankelijk beleggen

Solidaire contract (NPC) Flexibele contract (WVP+)

Collectieve beleggingsportefeuille Individuele beleggingsportefeuilles

Toerekening naar leeftiidscohorten

Leeftijldsafhankelijke rendementen => life cycles

S&v :



Theoretische achtergrond van lifecycles

Human capital

®
®

C

Relatieve waarde

Som toekomstige inkomens

Afhankelijk van carriéerepad,
promotie en inflatie

Relatief zekere cashflow (soort
obligatie)

Financial capital

&

C

25 30 35 40 45 50 55 60 65

Leeftijd
(7
—Human capital —Financial Capital
—Total Capital (o)

Opgebouwd vermogen

Klein in begin (negatief door
leningen of hypotheek)

Groei door sparen/rendement
Pensioengeld

Totale vermogen individu = human capital + financial capital
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Leeftijdsathankelijk beleggen op basis van lifecycles

100%
90%
80% ‘ ‘
70%
60%
50%
40%

Verhouding returnportefeuille in %

30%

20%
10%

0%
25 35 45 55 65
Return m Match

Op jonge leeftijd veel risico Op hogere leeftijd minder risico
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Uitkomst Risicopreferentieonderzoek

% Voorkeursrisicoprofiel per leeftijdscohort: defensief, neutraal of offensief

% Risicoprofiel gekoppeld aan risicohouding
@ Maatstaf = afwijking verwacht pensioen vs. pensioen in slecht weer scenario

30
39%
28%
25 45 55 65

mmm zeer defensief W defensief W neutraal mmoffensief mzeer offensief -—e=Gemiddelde per leeftijdsgroep

100)

25

20

1

(@]

RN
o

Verdeling in % (totale populatie

(@]

o

S&v
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Vertalen naar glijpad

(%
(5
(5

Bepalen beleggingsstrategie op hoofdlijnen = matching- en returnverhouding

~

-

Achteraan beginnen: terugwerken van oud naar jong

-

Deelnemers die nu jong zijn, worden ooit oud

100% [EleLA

0% e

70%

60% Match/return

50%

40%
30%

Verhouding returnportefeuille in %

20%
10%

0%
25 30 35 40 45 50 55 60 65

= Gemiddelde
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Zoeken naar optimaal beleggingsbeleid binnen risicohouding

Verwacht Pensioen

Gewenste
.~ risicohoudin
89% Voldoet wel aan ’ g
B Vriant3 Risicohouding ol
arian R
88%
87%
HE [
86% ® Variant 5
Variant 6
85%
el Variant 8
84% 22
// Variant 2 Variant 9
,/’, . l:l
83% L~
51% 52% 53% 54% 55% 56% 57%

Pensioen in slecht weer

S&V
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Omgaan met onzekerheid uit onderzoek

% Niet iedereen vult risicopreferentieonderzoek in
% Onzekerheid over uitkomst te vertalen naar bandbreedte voor risicohouding
@ Definitieve/optimale glijpad vaststellen binnen bandbreedte

Recursief
100% terugwerken
0% | Gemiddelde o.b.v.
80% : leeftijdscohort
Glijpad def. : .

70%

4
&
R
&
R4
&
R

14% p.j. Std. Dev.

60%
50%

40%
Bandbreedte als gevolg van

30% onzekerheid uit RPO

L
L]
......
"y
X ]

N
......
’

20%

Verhouding returnportefeuille in %

10%

0%

25 30 35 40 45 50 55 60 65

= (Gemiddelde ==——lLaag =——HoOg
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Vervolg: optimaliseren met belegggingscategorieén (SAA)

% Binnen matching/return: zoeken naar optimale portefeuille invulling

% Rekening houden met kwalitatieve argumenten en limieten
— Liquiditeit, MVB, kosten, etc.

100%

| 90%
80%
70%
60%
50%

40%

30%
20%
10%

0%

25 35 45 55 65
Aandelen Vastgoed BEMD mHigh Yield m Obligaties =~ mHypotheken
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Afsluiting

m Terugkijken
m Evaluatie

m Dank voor het kijken!

Masterclass risicohouding en beleggingsbeleid



Contactinformatie

® 070 76 20 220
@

Masterclass risicohouding en beleggingsbeleid
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