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Inleiding

Wie alles wil weten over het beleggingsbeleid
van Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de
Detailhandel (roepnaam Pensioenfonds
Detailhandel) vindt in dit document de
uitgangspunten die door het bestuur zijn
vastgesteld. Officieel heet dit stuk: "Verklaring
inzake de Beleggingsbeginselen’ (ViB). Snel weer
vergeten, belangrijker is het doel ervan. Namelijk:
informatie verstrekken over het beleggingsbeleid
van het pensioenfonds, zodat (gewezen) deel-
nemers, gepensioneerden en werkgevers zich een
duidelijk beeld kunnen vormen over het beleid.
Weet trouwens, dat dit document na
beleidswijzigingen altijd wordt aangepast.



Wat is het doel
van Pensioenfonds
Detailhandel?

Pensioenfonds Detailhandel voert de verplichte pensioenregeling

uit en is verantwoordelijk voor de uitbetaling van het toegezegde
pensioen onder een breed scala aan omstandigheden tegen zo laag
mogelijke uitvoeringskosten en stabiele premies (inclusief de beleids-
matige toeslagen ofwel indexatie: verhoging van het pensioen op
basis van de stijging van de prijzen).

e risico’s die daaruit voort-
vloeien worden gedragen
door het pensioenfonds.

Ook voor de niet verplicht gestelde
pensioenregeling die onder het pen-
sioenfonds valt.

Belangrijk: Pensioenpremies van
deelnemers en werkgevers zijn niet

voldoende om de pensioenen te in-
dexeren, ofwel jaarlijks aan te passen
aan de prijsstijgingen (de beleidsma-
tige toeslagen). Om

de kans op indexeren te vergroten,
wordt het met pensioenpremies bij-
eengebrachte vermogen belegd. Het
resultaat van die beleggingen (ren-
dement) is nodig om de toekomstige



Beleggingsbeginselen 2025

In het strategische
beleggingsbeleid zijn de risico’s
van rente-en valutaschommelin-
gen gedeeltelijk afgedekt”

pensioenen te kunnen betalen en de
kans op indexeren te vergroten.

Welke beleggingsrisico’s
neemt het fonds en welke
niet?

Officieel heet deze risicobereidheid
bij pensioenfondsen: ‘de risicohou-
ding’. Dat is de mate waarin het
pensioenfonds risico’s wil lopen. De
risicohouding is afgestemd met soci-
ale partners (werkgevers en werkne-
mers) en het Verantwoordingsorgaan
van Pensioenfonds Detailhandel (een
afvaardiging van deelnemers, gepensi-
oneerden en werkgevers).

Pensioenfonds Detailhandel stelt de
risicohouding vast op basis van be-
staand beleid van het pensioenfonds,
de condities van de huidige pensioen-
regeling en financieringsafspraken

met sociale partners. Dit beleid is
erop gericht om de pensioenen van
alle deelnemers zoveel als mogelijk
in stand te houden en te streven naar
indexatie. Met andere woorden; het
beleggingsbeleid is gericht op pensi-
oenindexatie (toeslagstreven), waar-
voor enig risico wordt genomen. Het
bestuur accepteert daarmee de kans
op het mogelijk moeten korten van
opgebouwde pensioenaanspraken en
rechten.

Wat betekent dat concreet?
Het pensioenfonds heeft dus een
beleggingsbeleid dat past bij de risico-
houding. Het beleggingsbeleid volgt
de zogeheten strategische beleggings-
portefeuille, ook wel strategische
normportefeuille genoemd. Deze om-
vat de verdeling over de verschillende
vermogenscategorieén waarin wordt

belegd. Daarnaast is er strategisch be-
leid vastgesteld voor de afdekking van
risico’s door rente- en valutaschom-
melingen.

Omdat de waarde van de verschillen-
de vermogenscategorieén dagelijks
verandert, is ook vastgelegd in welke
mate van de verdeling (in de stra-
tegische normportefeuille) afgeweken
mag worden.

Het pensioenfonds kijkt naar de be-
leggingsrisico’s op de korte en de lan-
ge termijn en heeft daarom een lange
en een korte termijn risicohouding.

De lange termijn risicohouding wordt
bepaald door de grenzen die het
pensioenfonds heeft gesteld om het
pensioenresultaat te behalen. Dat is
gebeurd op basis van de zogeheten
haalbaarheidstoets, de uitkomst van
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Uitgangspositie Grenzen

Vereiste dekkingsgraad Ondergrens verwacht
pensioenresultaat: 75%

Feitelijke dekkingsgraad Ondergrens verwacht

pensioenresultaat: 75%

Maximale afwijking
slechtweerscenario: 45%

Het pensioenfonds heeft zijn
ange termijn risiconhouding
pepaald op de haalbaarheids-
toets: 2.000 economische
scenario’s over een termijn
van 60 jaar”

2000 economische scenariobereke-
ningen over een termijn van 60 jaar.
Ieder jaar toetst het pensioenfonds
of het met de strategische normpor-
tefeuille binnen de grenzen voor het
pensioenresultaat blijft.

Wat het pensioenresultaat
betekent?

Dit is het pensioen dat binnen een
economisch scenario wordt uitbe-
taald, ten opzichte van het pensi-
oen dat zou zijn uitgekeerd als het
een volledige pensioenopbouw had
gehad, nooit was gekort en aange-
past aan de stijging van de prijzen.
Het pensioenresultaat wordt voor

alle deelnemers berekend in alle
2000 economische scenario’s. Het
verwacht pensioenresultaat is het
gemiddelde dat binnen de grenzen
moet blijven die door het pensioen-
fonds zijn gesteld.

In bovenstaande tabel zijn de onder-
grenzen voor het pensioenresultaat
en de maximale relatieve afwijking
vastgelegd.

Als de jaarlijkse haalbaarheidstoets

niet (meer) aan de gestelde grenzen
voldoet, informeert het bestuur van
het pensioenfonds het Verantwoor-

dingsorgaan en de Raad van Toezicht.

Vervolgens zal het in overleg treden
met de sociale partners of er maatre-
gelen moeten worden genomen.

De korte termijn risicohouding wordt
bepaald door de hoogte van het
‘vereist eigen vermogen’ (VEV). Het
VEV is het extra vermogen dat het
pensioenfonds op de langere termijn
nodig heeft. Hoe hoger het risico in de
beleggingsportefeuille, des te hoger
dit is. Als het VEV er niet is, dan moet
het pensioenfonds met een herstel-
plan aantonen dat dit binnen 10 jaar
gehaald kan worden. Het pensioen-
fonds is momenteel niet in herstel.

Omdat de waarde van de verschillen-
de vermogenscategorieén dagelijks
verandert, is er een bandbreedte vast-
gesteld voor het VEV.



Taken en
verantwoordelijk-
heden

Het bestuur van het pensioenfonds is verantwoordelijk voor
het strategische beleggingsbeleid, ofwel strategische
normportefeuille.

asis van het strategische beleg-
gingsbeleid is de ALM-studie,
die periodiek door het pen-
sioenfonds wordt uitgevoerd. ALM
is de afkorting voor Asset Liability
Management. Dit is een studie die
inzicht geeft in de toekomstige ont-
wikkelingen van de beleggingen en
de verplichtingen van een pensioen-
fonds.

Naast het bestuur maken de Com-
missie Vermogensbeheer, de adviseur
vermogensbeheer, de adviseur vast-
goed en de

riskmanager beleggingen, onderdeel
uit van het beleggingsproces:

e De Commissie Vermogensbeheer
bereidt onder meer beleids- en be-
stuurlijke onderwerpen voor, beoor-
deelt rapportages en komt met even-
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tuele wijzigingsvoorstellen, begeleidt
specifieke taken of bereidt ze voor
(bijvoorbeeld een ALM-studie) of
voert ze uit, en adviseert het bestuur
op het betreffende beleidsterrein.

e De adviseur vermogensbeheer en

de adviseur vastgoed worden door

het bestuur aangesteld. De adviseur
vermogensbeheer en de adviseur
vastgoed ondersteunen het bestuur
bij het ontwikkelen en formuleren
van het beleid van het pensioenfonds.
Daarnaast helpen zij de Commissie
Vermogensbeheer in de voorbereiding
van bestuursbesluiten.

e De riskmanager beleggingen wordt
Aangesteld door het bestuur. De ris-

kmanager beleggingen is een onaf-
hankelijke externe partij, belast met
het vaststellen van het bestaan en de
werking van het risicomanagement
van het pensioenfonds op beleggings-
gebied. De riskmanager beleggingen
rapporteert tenminste één keer per
kwartaal over de status van de risi-
cobeheersing aan het bestuur en de
Commissie Vermogensbeheer. Ver-
der geeft deze adviseur aan op welke
gebieden verbeteringen noodzakelijk
zijn en adviseert over de invoering
hiervan. De riskmanager beleggingen
vervult de rol van externe waarne-
mer. Het risicomanagement over de
beleggingen van het pensioenfonds
wordt uitgevoerd door de Commissie
Vermogensbeheer.

Tenminste één keer

per kwartaal wordt
gerapporteerd over de status
van de risicobeheersing”

Wat doen de adviseur
vermogensbeheer, riskmanager
beleggingen en Commissie
Vermogensbeheer?”
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Beleggings-
overtuigingen

Het bestuur van het pensioenfonds heeft een set van acht beleg-
gingsovertuigingen vastgesteld. Deze dienen als basis voor het stra-
tegisch beheer van de beleggingsportefeuille én de inrichting van de
beleggingsorganisatie. De beleggingsovertuigingen vormen de basis
voor het nemen van beleggingslbeslissingen.

e beleggingsovertuigingen
geven de besluiten van het
pensioenfonds context en

weerspiegelen haar waarden. Niet
minder belangrijk: ze vallen samen
met de verantwoordelijkheid van
het pensioenfonds om naar de verre
toekomst toe een goed pensioen te
verwezenlijken.

Regelmatig vindt er een toets plaats
of de beleggingsovertuigingen nog
door het bestuur worden onderschre-

ven en of de inrichting van de orga-
nisatie nog past bij de strategische
keuzes die zijn gemaakt op basis van
deze overtuigingen.

De inrichting van de organisatie van
Pensioenfonds Detailhandel is afge-
stemd op de omvang van het beheerd
vermogen. Maar de grootte van de
organisatie mag nooit een belemme-
ring vormen voor investeringen in
bepaalde beleggingscategorieén.
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Beleggingsovertuigingen:

1. Pensioenfonds Detail-
handel belegt om zijn
doelstelling en ambitie
te realiseren.

Uitgangspunt van het beleggingsbe-
leid is evenwichtig balansbeheer dat
recht doet aan de belangen van alle
deelnemers (actieve, gewezen en
gepensioneerden). Gelet op de lange
looptijd van de verplichtingen han-
teert het pensioenfonds een beleg-
gingsstrategie met een lange-termijn
beleggingshorizon.

2. Het strategisch beleg-
gingsbeleid staat in dienst
van het beheren van de
gehele balans van het pen-
sioenfonds.

Een breed gespreide beleggings-
portefeuille verlaagt het risico van
de balans en leidt tot een optimale
verhouding tussen risico en rende-
ment.

Het pensioenfonds belegt alleen in
categorieén waarvan zij de risico’s
begrijpt en neemt alleen beleggings-
risico’s indien de verwachte belo-
ning na kosten in voldoende mate
compensatie biedt voor die risico’s.

Het renterisico wordt zoveel moge-
lijk afgedekt. Datzelfde geldt voor
koerswijzigingen van de Ameri-
kaanse dollar.

3. Strategische keuzes in het be-
leggingsbeleid leveren de grootste
bijdrage aan het realiseren van de
doelstelling en ambitie van Pensi-
oenfonds Detailhandel.

Er worden op regelmatige basis
ALM-studies en andere lange ter-
mijn studies uitgevoerd. Jaarlijks is
er een herijking van de strategische
asset allocatie. Die wordt vastgelegd
in het beleggingsjaarplan. Waar no-
dig kan tussentijds bijstelling plaats-
vinden. Ook vindt ieder jaar een
rebalancing plaats van de feitelijke
naar de strategische gewichten. Er
wordt geen tactische asset allocatie
toegepast.

4.Beheersing van het
korte-termijn neerwaarts
risico levert een belangrijke
bijdrage aan het balans-
beheer van Pensioenfonds
Detailhandel.

Het pensioenfonds analyseert en
evalueert in overleg met haar vermo-
gensbeheerder op regelmatige basis

de ontwikkelingen van de wereldwij-
de economie en de waardering van
internationale financi€le markten.
Het doel ervan is om signalen over
een mogelijke financié€le crisis in een
vroeg stadium op te vangen. Daar-
naast heeft het pensioenfonds een
‘contingency plan’. In dit plan staat
beschreven welke specifieke gebeur-
tenissen (‘events’) kunnen optreden,
welke signalen (‘triggers’) hieraan
mogelijk voorafgaan en op welke wij-
ze dit het beleggingsbeleid beinvloedst.
Doel van het contingency plan is het
beheersen van het neerwaarts risico
van het beleggingsbeleid.

5. Pensioenfonds Detail-
handel is van mening dat het
voor haar in publieke mark-
ten doorgaans niet mogelijk
is om een index systema-
tisch te verslaan.

Uitgangspunt van het beleggingsbe-
leid is dat het pensioenfonds man-
daten verstrekt waarbij een vermo-
gensbeheerder zoveel mogelijk de
risicokarakteristieken van een bepaal-
de marktindex repliceert, opdat een
beleggingsrendement wordt gereali-
seerd dat zo dicht mogelijk ligt bij dat
van de betreffende marktindex. Waar
dat niet kan, zoals bjj illiquide beleg-




Beleggingsbeginselen 2025

gingen, zullen de extra kosten die het
beleggen in dergelijke assetclasses met
zich meebrengt, uitdrukkelijk in de
besluitvorming worden meegenomen.

6. Een goed gestructureerd
beleggingsproces en een
adequate organisatie zijn
essentieel voor het realise-
ren van de doelstelling en de
ambitie van Pensioenfonds
Detailhandel.

Uitgangspunt bij de inrichting van de
bestuursorganisatie en het bestuurs-
bureau is dat de kernactiviteiten
intern worden uitgevoerd. Tot de
kernactiviteiten worden in ieder geval
gerekend het vaststellen van de stra-
tegische asset allocatie, het rente- en
valutabeleid en het beheersen van het
neerwaarts risico. Ook het selecteren
€n monitoren van externe partijen zo-
als vermogensbeheerders, custodians
en adviseurs worden tot die kerntaken
gerekend. De kwaliteit van de dienst-
verlening alsmede de kostenoverwe-
gingen en kostentransparantie vor-
men een expliciet onderdeel van het
selectiebeleid van het pensioenfonds.
Niet-kern activiteiten zoals onder an-
dere het dagelijkse portefeuillebeheer
worden uitbesteed.

Het pensioenfonds besteedt de mees-
te aandacht en tijd aan die onderwer-
pen die de grootste bijdrage leveren
aan het realiseren van de doelstellin-
gen en ambitie zoals de strategische
assetallocatie, het rente- en valutabe-
leid en het beheersen van het neer-
waarts risico.

De bestuursorganisatie wordt zodanig
ingericht dat het bestuur te allen tijde
in control is en de vereiste counter-
vailing power kan uitoefenen ten

opzichte van uitvoerders en adviseurs.

Bij de inrichting van het bestuursbu-
reau ligt de nadruk op het aantrek-
ken van expertise en ervaring op de
gebieden waar het pensioenfonds de
grootste waarde kan toevoegen zoals
de strategische asset allocatie, het
rente- en valutabeleid en het beheer-
sen van het neerwaarts risico.

Bij het uitvoeren van de kernactivitei-
ten maakt het pensioenfonds zoveel
mogelijk gebruik van de kennis en
ervaring van haar dienstverleners.

In de besluitvorming over beleggings-
beslissingen worden de heersende
wetenschappelijke inzichten en in de
beleggingspraktijk gangbare opvattin-
gen in de overwegingen meegenomen.
Waar nodig huurt het pensioenfonds

externe expertise en ervaring in.

Op regelmatige basis worden de
strategische keuzes en de daaraan ten
grondslag liggende beleggingsovertui-
gingen geévalueerd. Dit kan leiden tot
aanpassingen in de inrichting van de
vermogensbeheerfunctie.

7. Integraal risicomanage-
ment is noodzakelijk op alle
niveaus van het
beleggingsproces.

Het pensioenfonds hanteert een inte-
graal risicomanagement raamwerk.
Onbeloonde risico’s worden zoveel
mogelijk gemeden, of waar nodig be-
heerst met adequate maatregelen.

Het risicomanagement wordt onaf-
hankelijk van het pensioenfonds door
de vermogensbeheerder(s) ingericht.
Het pensioenfonds zorgt voor een
onafhankelijke integrale risicorap-
portage die door de onafhankelijke
riskmanager is opgesteld.

Derivaten kunnen worden ingezet om
risico’s af te dekken, of te beperken,
omwille van efficiént portefeuillebe-
heer.

8. De voorkeuren van deel-
nemers zijn belangrijk bij het
opstellen van het (verant-
woord) beleggingsbeleid.
Regelmatige toetsing stelt
het pensioenfonds in staat
deze voorkeuren mee te we-
gen in het beleggingsbeleid.

Het pensioenfonds heeft een zelf-
standig maatschappelijk verantwoord
beleggingsbeleid (MVB). Het pensi-
oenfonds verwacht van zijn vermo-
gensbeheerders en overige dienst-
verleners dat zij in staat zijn om het
beleid ten aanzien van MVB effectief
uit te voeren.

9. Pensioenfonds Detailhan-
del erkent dat er een wissel-
werking is tussen de beleg-
gingen en de wereld en houdt
hier rekening mee.

Het pensioenfonds heeft de overtui-
ging dat ESG-factoren invloed hebben
op het risico-rendementsprofiel van
de portefeuille, en dat de beleggingen
in ondernemingen in de portefeuille
een invloed hebben op de wereld.
Onderzoek doen naar deze tweeledige
invloedvan ESG-kenmerken van en op
de portefeuille stelt het pensioenfonds
in staat een adequaat risicobeheer op
ESG-kenmerken in te richten, reke-
ning houdend met zowel financieel als
niet-financieel risico.”
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Beleggingsproces

Het beleggingsbeleid wordt aan de ene kant bepaald door de
afweging tussen rendement en risico (die de keuze en omvang van
beleggingscategorieén bepaalt, maar ook beperkende maatregelen
voor financiéle risico’s) en aan de andere kant door de afspraken die
zijn gemaakt voor het beheer van het vermogen (binnen iedere be-
leggingscategorie en binnen de richtlijnen) met de uitvoerders.

Organisatie en governance satie is opgezet vanuit de volgende

van beleggingen basisprincipes:

Het is de overtuiging van Pensioen-

fonds Detailhandel dat een goed 1. Het bestuur van het pensioenfonds
gestructureerd beleggingsproces én een zorgt er door haar samenstelling
efficiénte en effectieve (bestuurs)orga- en eventuele inhuur van expertise
nisatie een belangrijke bijdragen levert steeds voor dat het goed geéqui-
aan het realiseren van de doelstellin- peerd is voor haar taken op het
gen en de ambitie van het pensioen- strategisch beleggingsgebied en
fonds. Deze overtuiging is vastgelegd het managen van de balans van het
in de beleggingsovertuigingen (zie pensioenfonds.

hoofdstuk 4). De (bestuurs)organi-
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Bewuste keuze: strategische
keuzes van het pensioenfonds veerrendernent
worden niet uitbesteed” p

Matchingportefeuille Returnportefeuille

2. Het bestuur van het pensioenfonds dient in staat te zijn iedere beleg-

kiest er bewust voor om de strate-
gische besluiten van het pensioen-

ging van het pensioenfonds tot
op een bepaald niveau te kunnen

]

Rente Krediet Hoog- Onroerend Aandelen
fonds zelf te organiseren en niet uit volgen. De leden van de Commissie rentend goed
te besteden. Indien nodig zal het Vermogensbeheer dienen in staat te
pensioenfonds kennis en expertise zijn iedere belegging qua aard, wer-
inhuren ter advisering. king en mogelijke risico’s te kunnen
. Ook tactische afwijkingen van de doorgronden. i )
ctische C Renteswaps (IRS) High Ontwikkelde
strategie (in uitzonderlijke geval- vield Nederlandse AT
len) zullen door het Het pensioenfonds heeft de totale be- Staatsobligaties private fondsen
bestuur worden genomen. leggingsportefeuille verdeeld in drie
4. De uitvoering van het beleggen zal ~ onderdelen: Bedrijfsobligaties EMD Opkomende
. . LC markten
het pensioenfonds uitbesteden aan Long Bonds
één of meer organisaties die enkel e Liquide portefeuille/beurs- Blnternotlo?oald
en alleen in het belang van het pen- genoteerde portefeuille (onderdeel Nederlandse EMD eursgenoteer Private
sioenfonds dienen strategische normportefeuille); Hypotheken HC markten
te handelen. e Illiquide/niet-beursgenoteerde por-
5. De selectie en evaluatie van ver- tefeuille (onderdeel
mogensbeheerders en andere strategische normportefeuille);

Benchmarks, instrumenten, kosten, doelstellingen

dienstverleners dient zorgvuldigte e Overlay portefeuille (rente- en valu-
verantwoord beleggen, etc

geschieden. ta-afdekking).
6. Het minimaliseren van
belangenconflicten en ‘agency Bij de inrichting van de beleggings- A
costs’ heeft een positieve invloed portefeuille is het ‘meer rendement’
op het beleggingsresultaat van het ~ centraal gesteld en gekoppeld aan de Vermogensbeheerders
pensioenfonds. risicohouding met het daarbij bepaal-

7. Het bestuur van het pensioenfonds  de risicobudget.
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Het beleggingsproces bestaat uit
vijf niveaus.

Gelet op de lange looptijd van de
verplichtingen hanteert het pensioen-
fonds een beleggingsstrategie met een
lange-termijnhorizon, die is gebaseerd
op de ALM-studie. Deze neemt de
gehele balans (beleggingen en ver-
plichtingen) mee als vertrekpunt van
de asset allocatie voor de strategische
normportefeuille.

Niveau L.

Strategisch beleid

Op dit hoogste niveau is het
belangrijkste sturingsmechanisme
(met bandbreedtes): de verdeling van
matching- en returnportefeuille in
samenhang met de hoogte van de ren-
teafdekking. Doel van deze matching-
portefeuille is het bijhouden van de
waardeverandering van de verplich-
tingen door wijzigingen van de rente.
Het doel van de returnportefeuille is
het genereren van overrendement ten
opzichte van de verplichtingen om
zodoende op totaalniveau het ‘meer
rendement’ te behalen.

Weet dat:

e Er jaarlijks een herijking plaats vindt
van de asset allocatie naar de strate-
gische normportefeuille. Deze wordt
vastgelegd in het beleggingsjaarplan.

e Waar nodig kan tussentijds worden
bijgesteld, met name in tijden van
crises.

Het bestuur is beleidsbepalend. De
Commissie Vermogensbeheer is
beleidsvoorbereidend en heeft onder
andere als taak rapportages te beoor-
delen en eventueel wijzigingen voor
te stellen.

Niveau 2:

Verdeling over
vermogenscategorieén

Op dit niveau wordt de returnporte-
feuille aangestuurd op de verdeling
van de vermogenscategorieén (met
bandbreedtes). Voor deze vermo-
genscategorie€n worden strategische
kenmerken vastgelegd, waaraan ze
moeten voldoen. Denk aan doelstel-
ling en verwacht rendement na
kosten en risico.

Ook voor de matchingportefeuille
worden kenmerken opgesteld door
het pensioenfonds. Binnen de mat-
chingportefeuille wordt gestuurd op
de risicobronnen, rente en krediet.
Ook de hoogte van de valuta-afdek-
king (met bandbreedtes), vindt plaats
op dit niveau.

Het bestuur is beleidsbepalend. De
Commissie Vermogensbeheer is be-
leidsuitvoerend en adviserend aan het
bestuur.

Waar nodig kan tussentijds

worden bijgesteld, met name

In tijden van crises”

Niveau 3:

Verdeling over
beleggingsproducten

Op niveau 3 gaat het om de invulling
van de vermogenscategorieén met
beleggingsproducten die het beste
passen bij de strategische kenmerken
ervan, plus de verdeling over deze
beleggingsproducten.

De Commissie Vermogensbeheer is
adviserend aan het bestuur en is het
beleidsuitvoerend orgaan van het be-
stuursbesluit. De Commissie Vermo-
gensbeheer maakt hierbij onder
meer gebruik van de kennis en exper-
tise van de vermogensbeheerder.

Illiquide beleggingen zijn op niveau
3 met rood omkaderd. Liquide beleg-
gingen zijn op niveau 3 niet met rood
omkaderd

Niveau 4:
Strategiedocumenten en
productmandaten

Op niveau 4 wordt op basis van stra-
tegiedocumenten en beleggingsricht-
lijnen aangestuurd.

Uitgangspunt is dat het pensioen-
fonds mandaten verstrekt waarbij een
vermogensbeheerder zoveel mogelijk
op een bepaalde marktindex reageert
(en de risicokarakteristieken), zodat
een beleggingsrendement wordt ge-
realiseerd dat zo dicht mogelijk in de
buurt komt van de betreffende mark-
tindex.

Waar dat niet mogelijk is,

zoals bij illiquide beleggingscatego-
rieén, zullen de extra kosten die het
beleggen in dergelijke categorieén met
zich meebrengt, uitdrukkelijk in de be-
sluitvorming worden meegenomen.

De Commissie Vermogensbeheer is
adviserend, stelt de strategiedocu-
menten op alsmede de beleggings-
richtlijnen en biedt deze ter besluit-
vorming aan bij het bestuur. Voor de
liquide portefeuille geldt dat Black-
Rock beleidsuitvoerend is en verant-
woordelijk voor de uitvoering binnen
de aangegeven richtlijnen.
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IN het selectiebeleid van
mogelijke vermogensbeheerders
vormen kwaliteit en kosten (en
transparantie daarvan) de

sleutelfactoren”

Niveau 5:
Vermogensbeheerders

Op niveau 5 worden individuele
vermogensbeheerders geselecteerd,
aangesteld en zo nodig ontslagen.
Ook kunnen bepaalde beleggingen
worden gealloceerd en/of weggehaald
bij de vermogensbeheerders.

De keuze voor vermogensbeheerders
wordt gemaakt op basis van kwalifi-
catiecriteria die zijn vereist om het
productmandaat goed te kunnen
uitvoeren.

De Commissie Vermogensbeheer stelt
het beleid vast voor de selectie en mo-
nitoring van vermogensbeheerders.
Mandaten die binnen een vermogen-
scategorie een index volgen, worden
door BlackRock (preferred provider)
ingevuld. Ieder nieuw mandaat wordt
eerst op een onafhankelijke wijze
getoetst in de markt. Deze toetsing

spitst zich toe op de product- en
commerciéle voorwaarden. Dit geldt
alleen voor de liquide portefeuille.
De illiquide portefeuille wordt breder
door meerdere marktpartijen inge-
vuld.

Kostenbeheersing van

de beleggingen

In het selectiebeleid van mogelijke
vermogensbeheerders vormen kwa-
liteit en kosten (en transparantie
daarvan) de sleutelfactoren.

Pensioenfonds Detailhandel heeft de
beleggingsovertuiging dat de addi-
tionele kosten van actief beheer in
relatie tot de additionele opbrengsten
(in nettotermen) onzeker zijn.

Bij illiquide vermogenscategorieén
zullen de extra kosten die het beleg-
gen in dergelijke asset classes met

zich meebrengt, uitdrukkelijk in de
besluitvorming worden meegenomen.

Uitbesteding van

de beleggingen

Het vermogensbeheer wordt uitge-
voerd door:

e BlackRock:
BlackRock is verantwoordelijk voor
de uitvoering van de liquide por-
tefeuille (aandelen, vastrentende
waarde en liquiditeiten).

BlackRock voert tevens het afdek-
kingsbeleid uit met betrekking tot
rente- en valutarisico.

Dit behelst plusminus 9o
procent van de strategische norm-
portefeuille.

e Het overige gedeelte van het vermo-
gen (plusminus 10 procent) bestaat
uit Nederlandse hypotheken, vast-
goedfondsen, en private debt. Dit zijn
zogenaamde illiquide beleggingen.

e Het pensioenfonds heeft een strate-
gische norm-allocatie naar cash van
0,5 procent.

Custodian verzorgt de bewaar- en
afwikkeldiensten, de beleggingsadmi-
nistratie (van het totale vermogen),
onafthankelijke performance- en risi-
cometing en compliance monitoring
(dagelijkse controle op juiste uitvoe-

ring van beleggingsrichtlijnen door
vermogensbeheerders).

Waardering van

de beleggingen

De beleggingen van het pensioen-
fonds worden gewaardeerd op reéle
(markt) waarde. Behalve als de wer-
kelijke waarde van een belegging niet
betrouwbaar kan worden vastgesteld,
dan vindt waardering plaats op basis
van geamortiseerde kostprijs.

Participaties in beleggingspools en —
instellingen, die gespecialiseerd zijn in
een bepaald soort beleggingen, wor-
den gerubriceerd én gewaardeerd vol-
gens de grondslagen voor die onder-
liggende beleggingen (look-through
benadering).

De grondslagen voor de waarderingen
liggen vast in een valuation manual.
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trategisch beleggingsbeleid en
beleggingsjaarplan.

Onder het strategisch beleggingsbe-
leid wordt de vaststelling verstaan

van:

e De risico’s die het pensioenfonds
wenst te accepteren;

e Het beleggingsjaarplan;

e De jaarlijks vast te stellen strate-
gische normportefeuille en band-
breedtes;

e De beleggingsrichtlijnen.

Beleggingsbeleid

De totale beleggingsportefeuille is

verdeeld in drie onderdelen:

e Liquide portefeuille (onderdeel stra-
tegische normportefeuille);

o Tlliquide portefeuille (onderdeel
strategische normportefeuille);

e Overlay portefeuille (rente- en valu-
ta-afdekking).

Door de beperkte liquiditeit van de
illiquide beleggingscategorieén is het
praktisch niet mogelijk om te sturen
op een normgewicht voor de illiquide
categorieén binnen de beleggingspor-
tefeuille (hypotheken, vastgoed en
private debt).
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Het pensioenfonds dekt
nmomenteel /5 procent van de
Amerikaanse dollar exposure af”

De liquide portefeuille kent dit
bezwaar niet: sturen op het normge-
wicht is wel mogelijk.

Voor alle illiquide beleggingen geldt
dat wordt uitgegaan van hun feitelijke
gewicht in de totale portefeuille van
het pensioenfonds. De liquide beleg-
gingen worden wel jaarlijks herijkt
naar de strategische gewichten. In
principe wordt dit eind januari van
ieder boekjaar gedaan.

De overlay portefeuille heeft geen
cash beleggingen, maar wel de verlie-
zen en winsten die worden gemaakt
uit hoofde van zowel de valuta-over-
lay, als de swap-overlay portefeuille
voor de rente-afdekking.

Er worden geen tactische asset alloca-
tie beslissingen genomen.

De strategische normportefeuille voor
2025 is als volgt (zie tabel blz. 31).

De rente-afdekking op marktrente
bedraagt 59%*. Dit is gelijk aan 59
procent van de marktrentecurve. Het
pensioenfonds dekt momenteel 75
procent van het valutarisico van de
Amerikaanse dollar op een passieve
wijze af.

Beleggingscategorie
Liquide portefeuille
Vastrentende waarden
Aandelen
Cash
llliquide portefeuille
Vastgoed
Nederlandse woninghypotheken
Private debt (impact)
Totaal
Rente-afdekking (op marktrente)

Valuta-afdekking Amerikaanse dollar

* De Ultimate Forward Rate is de rente voor pensioenfondsen
en verzekeraars waarmee de waarde van de toekomstige
verplichtingen moet worden berekend.

Weging

89,9%
57,2%
32,2%
0,5%
10,1%
4,7%
4,4%
1,0%
100%
70%

75%
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Maatschappelijk
verantwoord

beleggen

Het beleggingslbeleid van Pensioenfonds Detailhandel wordt bepaald
door de beleggingsbeginselen van het bestuur. Voor de omgang met
thema'’s die in de samenleving spelen, is het maatschappelijk verant-
woord beleggen (MVB)-beleid onze leidraad. Daarin is vastgelegd hoe
we ons MVB-beleid hebben ingericht, welke doelstellingen we heblben
en welke partijen voor ons het beleid uitvoeren.

n een beperkt aantal sectoren
Ibelegt Pensioenfonds Detailhan-

del niet: die sluiten we uit. In alle
andere sectoren maakt Pensioenfonds
Detailhandel beleggingskeuzes. Deze
beleggingskeuzes zijn gebaseerd op de

Sustainable Development Goals

(SDG’s) waar Pensioenfonds Detail-

handel op focust. Dit zijn:

e SDG 8: Eerlijk werk en economi-
sche groei

e SDG 12: Verantwoorde consumptie
en productie

e SDG 13: Klimaatactie

e SDG 16: Vrede, justitie en sterke
publieke diensten.
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Deze SDG’s houden nauw verband
met de toeleveringsketen binnen de
(detail-)handel. We sluiten hierbij aan
op internationale richtlijnen. Onze
deelnemers bepalen de waarden (wat
vinden we belangrijk), en de richt-
lijnen bepalen onze normen (waar
willen we ons aan houden). Wat onze
deelnemers belangrijk vinden, onder-
zoeken we regelmatig.

Deelnemersvoorkeuren over
beleggen

Vanaf 2014 doet Universiteit Maas-
tricht onderzoek onder deelnemers
naar de vraag hoe belangrijk zij het
maatschappelijk verantwoord beleg-
gingsbeleid van hun pensioenfonds
vinden.

Verrassend genoeg bleken zij voor-
stander van een nog duurzamer koers.

Deelnemersdialoog

Dat bleek ook weer in 2024, toen
ongeveer 50 deelnemers van Pensi-
oenfonds Detailhandel meededen aan
een uniek project om de voorkeuren
van deelnemers over beleggen te on-
derzoeken. Een driedaags evenement
waarin deelnemers met elkaar in
gesprek zijn gegaan over verantwoord
beleggen. Ook gaven diverse experts
presentaties over het onderwerp.
Doel van de Deelnemersdialoog: het
beleggingsbeleid van het pensioen-
fonds nog meer in lijn brengen met de
wensen van deelnemers. Deze deelne-
mers deden 49 aanbevelingen aan het
bestuur. Die 49 aanbevelingen heeft
het bestuur omgezet in acties, die
vanaf 2024 in gang zijn gezet en daad-
werkelijk het beleggingsbeleid van
Pensioenfonds Detailhandel bepalen.

Internationale richtlijnen
Pensioenfonds Detailhandel heeft
een zogenaamd due dilligence-pro-

Focus op 4 Sustainable
Development Goals van de
Verenigde Naties”

ces ingericht. Dit betekent dat we op
gepaste wijze onderzoeken hoe we
negatieve gevolgen van onze beleggin-
gen op het gebied van werknemers,
mensenrechten, het milieu, omko-
ping, consumenten en goed onder-
nemingsbestuur die verband kunnen
houden met activiteiten, toeleverings-
ketens en andere zakelijke relaties van
die beleggingen kunnen voorkomen
en aan kunnen pakken. Daarbij onder-
zoeken wij activiteiten die verband
kunnen houden met de beleggingen,
waaronder de toeleveringsketens. De
basis hiervoor wordt gevormd door de
OESOrichtlijnen en de Guiding Prin-
ciples on Business and Human Rights
van de Verenigde Naties (UNGP’s).
Pensioenfonds Detailhandel belegt
wereldwijd Pensioenfonds Detailhan-
del belegt wereldwijd in aandelen en
leningen van duizenden ondernemin-
gen en overheden. Daarnaast belegt
het pensioenfonds een klein gedeelte
van de portefeuille in vastgoedfond-
sen, beursgenoteerd vastgoed en in
hypotheken.
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De beleggingen van het pensioen-
fonds zijn gelinkt aan bedrijfsactivi-

teiten in Nederland en het buitenland.

Bij die bedrijfsactiviteiten horen
positieve aspecten: er wordt werkge-
legenheid gecreéerd, er worden pro-
ducten gemaakt en er wordt belasting
betaald. Maar er zijn mogelijk ook
negatieve gevolgen van die bedrijfs-
activiteiten voor werknemers, Oomwo-
nenden, en andere belanghebbenden
op het gebied van mensenrechten,
milieu, corruptie, verantwoorde
consumptie en goed ondernemings-
bestuur. Wij vinden het belangrijk om
de negatieve gevolgen die verband
houden met de bedrijfsactiviteiten
van een onderneming, hun toeleve-
ringsketens en andere zakelijke rela-
ties, te voorkomen en aan te pakken.
Ondernemingen waarin wij beleggen,
moeten daarom een due diligen-
ce-proces inrichten. Dat vragen we ze
ook wanneer we de dialoog met deze
ondernemingen aangaan. Wij voeren
zelf ook due dilligence uit, zodat we
begrijpen waar onze beleggingen ge-
linkt worden aan mogelijke negatieve
impact en we kunnen bepalen hoe we
daar actie op ondernemen.

Primeur: een eigen duurzame
beleggingsindex”

Beleggingskeuzes in onze
SDG-benchmarks enim-
pactbeleggingen

Voor de beleggingen in beursgeno-
teerde markten geldt dat Pensioen-
fonds Detailhandel zoveel mogelijk
belegt via op-maat-gemaakte-bench-
marks. In die benchmarks worden

de door het pensioenfonds gekozen
vier SDG’s geintegreerd: onderne-
mingen of landen die beter scoren
op deze SDG’s krijgen meer gewicht
in de portefeuille, ondernemingen
of landen die slechter scoren krijgen
minder gewicht, of belanden helemaal
niet meer in de portefeuille. Voor de
portefeuilles staatsobligaties in op-
komende markten en de global green
obligatieportefeuille geldt bovendien
dat er niet in landen wordt belegd
die non-free (ondemocratisch) zijn
volgens NGO Freedom House. Deze
benchmarks worden passief door

de vermogensbeheerder gevolgd.
Het gevolg is, dat de benchmarks
van Pensioenfonds Detailhandel een
betere score hebben op de SDG’s dan
de niet-opmaat-gemaakte standaard
benchmarks van de indexprovider.

Een van onze doelen van het MVB-be-
leid is om met een relatief beperkt
gedeelte van de totale beleggingspor-
tefeuille -naast de reguliere financiéle
doelstelling- een maatschappelijk
rendement na te streven en daarmee
direct bij te dragen aan een beter
milieu en een betere maatschappij.
Het pensioenfonds belegt daarom 1
procent van het vermogen in directe
impactbeleggingen. De SDG’s die het
Pensioenfonds heeft geprioriteerd ko-
men daarbij terug in deze beleggingen.

Actief aandeelhouderschap
De dialoog aangaan met de bedrijven
in de beleggingsportefeuille

Het engagementprogramma speelt
een belangrijke rol in de uitwerking
van ons streven naar lange termijn
waard creatie door ondernemingen
aan te moedigen om in situaties
waar duurzaamheidsproblemen zijn
gesignaleerd, verbeteringen door te
voeren in beleid, toezicht en prak-
tijk. Het is een belangrijk instrument
waarmee zogenaamde due dilligence
wordt vormgegeven: identificatie,
beoordeling en mitigatie van duur-
zaamheidsrisico’s van de portefeuille
op maatschappij en milieu én van
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Drie MVB-doelstellingen met
een bijbehorende ambitie

duurzaamheidsrisico’s die mogelijk
een materié€le impact hebben op de
beleggingsportefeuille. Bovendien
heeft Pensioenfonds Detailhandel het
uitvoeren en monitoren van engage-
ment en het rapporteren over de
engagementtrajecten als een duur-
zaamheidsindicator opgenomen van
de beleggingen, en is dit opgenomen
in de precontractuele informatie zoals
bedoeld in de SFDR (Sustainable Fi-
nance Disclosure regulation).

Engagement

Het merendeel van de engage-

ment wordt gedaan door Colombia
Threadneedle investments (CT4i). Zij
gaat het gesprek aan namens Pen-
sioenfonds Detailhandel. Naast de
dialoog die we voeren via CTi, voert
Pensioenfonds Detailhandel ook zelf
direct gesprekken met ondernemin-
gen. Dat doen we via de samenwer-
king van de Principles of Responsible
Investment (PRI) in de samenwerking
voor mensenrechten, Advance. Ook
via het Dutch Engagement Network
(DEN), waarin wij samenwerken met
Pensioenfonds Horeca & Catering en
Pensioenfonds Ahold Delhaize, voe-

ren wij directe gesprekken met onder-
nemingen. Tenslotte zijn we betrok-
ken bij het samenwerkingsinitiatief in
de vastgoedsector, Global Real Estate
Engagement Network (GREEN).

Stemmen

Pensioenfonds Detailhandel stemt

op AVA’s (Algemene Vergadering

van Aandeelhouders) wereldwijd bij
ondernemingen waar wij aandelen van
bezitten. Dat gebeurt op honderden
AVA’s per jaar. Daarmee maken we de
bedrijven duidelijk wat voor ons be-
langrijk is. Daarom deelt onze engage-
mentprovider een toelichting aan het
bestuur van de ondernemingen over
de onderwerpen waarop wij een tegen-

stem hebben uitgebracht (een stem
tegen het advies van het bestuur in).

Met stemmen kunnen we bovendien

=

Gl

de vragen die we ondernemingen

\J

stellen via engagement trajecten extra
kracht bijzetten.

Het stembeleid van Pensioenfonds
Detailhandel is openbaar en leidend
in onze stemuitvoering.
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Monitoring en
evaluatie

Integraal risicomanagement is noodzakelijk op alle niveaus van het

beleggingsproces. Elke maand wordt door BlackRock gerapporteerd
over de asset allocaties, rendementen en benchmark rendementen
met betrekking tot het gehele vermogen.

evens wordt er op kwartaalba- e Een toelichting op het rendement,
I sis altijd gerapporteerd over het gevoerde beleid en de risicome-
het volgende: ting;
e Een toelichting op de algehele

e De ontwikkeling van de dekkings- marktcondities.

graad gedurende het kwartaal;
e De behaalde rendementen in het

kwartaal en vanaf het vorige jaar-ul-

timo, per beleggingscategorie, inclu-

sief de derivatenportefeuilles;
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Inzicht in de belangrijkste
risico’s van het
pensioenfonds

Daarnaast rapporteert Northern Trust
onafhankelijk van de vermogensbe-
heerders op maandbasis over het
volgende:

e De ontwikkeling van de
dekkingsgraad;

e De behaalde rendementen in de
maand en vanaf begin van het jaar,
inclusief de derivatenportefeuilles;

e De behaalde benchmarkrendemen-
ten in de maand en vanaf begin van
het jaar, inclusief de derivatenporte-
feuilles;

e Ex-post risico parameters.
Northern Trust geeft dagelijk-
se inzage in de dekkingsgraad en
portefeuille ontwikkeling van het
pensioenfonds via het online portal
Passport van Northern Trust.

De riskmanager beleggin-

gen verricht doorlopend risk-
managementwerkzaamheden en
rapporteert maandelijks over de
status van de risicobeheersing aan

het bestuursbureau en de Commissie
Vermogensbeheer. De riskmanager
beleggingen signaleert op welke gebie-
den verbeteringen noodzakelijk zijn
en geeft advies over de invoering van
beheersingsmaatregelen.

De doelstelling van de maandelijkse
rapportage van de riskmanager beleg-
gingen zijn:

e Het geven van een overzicht van
gedurende de rapportagemaand ge-
dane werkzaamheden en analyses;

e Het inzicht verschaffen in
de belangrijkste risico’s van
het pensioenfonds. Hierbij wordt
een top-down benadering gehan-
teerd;

e Risicomonitoring van de strategie
(ligt het pensioenfonds nog steeds
op koers om haar doelstellingen te
bereiken);

e Risicomanagement van de uitvoe-
ring (sluit de uitvoering door de
beheerders aan bij het geformuleer-
de mandaat).
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Begrippenlijst

ALM: PRI:
Asset Liability Principles voor
Management Responsible Investment
Bestuur: VEV:
Het bestuur van het Vereist eigen vermogen
pensioenfonds

ViB:
MVB: Verklaring inzake
Maatschappelijk de Beleggingsbeginselen
verantwoord beleggen

Het pensioenfonds:
Stichting Bedrijfstakpensioenfonds
voor de Detailhandel




Stichting
Bedrijfstakpensioenfonds

voor de Detailhandel

Varrolaan 124
3584BW Utrecht
www.pensioenfondsdetailhandel.nl




