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Pensioensector heeft COVID-19 
doorstaan en is klaar voor de 
toekomst

De pensioensector is de COVID-19-pandemie op zowel wereldwijd als nationaal niveau 
goed doorgekomen, zo blijkt uit de Global Pension Assets Study 2021 van het Thinking 
Ahead Institute, onderdeel van Willis Towers Watson. Met welke kansen en uitdagingen 
krijgt de sector in de toekomst te maken? Jacco Heemskerk, Hoofd Beleggingen van Willis 
Towers Watson in Nederland, deelt de bevindingen.

tien jaar weten te behouden. Het vermogen in de Verenigde Staten 

steeg met 10%, terwijl de Japanse pensioenfondsen hun gewicht 

bijna zagen halveren (van 12,8% naar 6,9%). Ondanks de wereld­

wijde verschuiving naar DC-vermogen domineert in Nederland 

nog altijd het DB-vermogen van pensioenfondsen. Na Japan is 

Nederland het land met het laagste aandeel DC-vermogen, met 

6% van het pensioenvermogen. Het vermogen van de Nederlandse 

pensioenmarkt in verhouding tot het bbp is over de afgelopen 

tien jaar het hardst gegroeid van alle landen (93 procentpunten 

tot 214%). Het wereldwijde gemiddelde ligt op 80%.’

Uit het onderzoek blijkt dat de verschuiving naar 
alternatieve asset classes in mondiaal opzicht 
doorzet. Wat is er aan het veranderen en wat is de 
achtergrond van deze trend?
‘De groei van allocaties naar private markten en overige alter­

natieve asset classes (denk aan vastgoed, private equity en infra­

structuur) heeft zich doorgezet in 2020. De totale allocatie naar 

deze beleggingen is in de afgelopen twintig jaar met 19 procent­

punten gestegen naar ruim 26%. Dit ging met name ten koste 

van aandelen. Deze beweging is het gevolg van beleggers die op 

zoek zijn naar andere rendementsbronnen. De dominantie van 

aandelen vormt een concentratierisico en beleggers zoeken naar 

beleggingen om dit risico te verkleinen. Ook spelen hier de aan­

trekkelijke rendementsperspectieven van meer innovatieve 

beleggingen mee. Daarnaast worden deze alternatieve asset 

classes steeds breder beschikbaar gesteld en wel op een zodanige 

manier dat de complexiteit van de beleggingen ook beter beheers­

baar wordt voor een grotere groep institutionele beleggers.’

Hoe veerkrachtig is de pensioensector in geval van 
meer economische tegenwind?
‘De sector is door grotere spreiding beter gepositioneerd dan 

een paar decennia geleden. De diversificatie zorgt ervoor dat de 

sector nu minder gevoelig is voor de ontwikkelingen op de 

Wat valt er te zeggen over de impact van de COVID-
19-pandemie op de wereldwijde pensioensector?
‘Ondanks de impact van de COVID-19-pandemie is het 

pensioenvermogen in 2020 in de 22 grootste markten met 11% 

gestegen naar $ 52.522 mrd. De stijging vorig jaar is een gevolg 

van de positieve rendementen die de fondsen maakten. De 

ingrijpende maatregelen van de wereldwijde centrale banken 

hebben de initiële grote daling van de pensioenvermogens snel 

gekeerd en uiteindelijk tot goede rendementen geleid. Wel heeft 

de pandemie geresulteerd in grote rendementsverschillen tussen 

sectoren en ondernemingen en ook in grote rendements­

verschillen tussen pensioenfondsen onderling. Hierdoor én door 

de groeiende behoefte aan meer duurzaamheid in het beleggings­

beleid verwachten wij dat veel pensioenfondsen hun keuze voor 

passief beheer zullen evalueren.’

Hoe verhouden Nederlandse pensioenfondsen zich 
tot de rest van de wereld, ook als het gaat om de 
geconstateerde groei van DC-vermogen?
‘Nederland heeft met een gewicht van 3,6% zijn relatieve belang 

in het totale wereldwijde pensioenvermogen over de afgelopen 

DOOR WIM GROENEVELD

Fo
to

: W
ill

is
 T

ow
er

s 
W

at
so

n

NUMMER 2 / 202144 FINANCIAL
INVESTIGATOR

JACCO HEEMSKERK



aandelenmarkten. Deze beweging dient echter nog verder te 

gaan. Het Total Portfolio Approach-concept, ook wel TPA 

genoemd, speelt hierop in. TPA gaat voorbij aan het starre 

strategische asset allocatie-beleid van pensioenfondsen en 

zoekt naar een meer flexibele en vooral ook bredere blik op de 

beleggingsmogelijkheden. Portefeuilles dienen vanuit een 

breder perspectief dan alleen rendement en risico te worden 

ingevuld. Hierdoor kunnen portefeuilles beter aansluiten bij de 

bredere doelstellingen van de pensioenfondsen, waarin ook 

nadrukkelijk de risico’s en kansen van klimaatverandering 

kunnen en moeten worden meegenomen.’

Wat zijn de belangrijkste uitdagingen voor 
pensioenfondsen wereldwijd?
‘Er is een aantal belangrijke issues die naar verwachting van 

belang zullen zijn voor pensioenfondsen op de middellange en 

lange termijn. In combinatie met de langetermijnoriëntatie van 

pensioenfondsen biedt investeren in duurzaamheid enorme 

kansen. Het risico is dat deze kansen blijven liggen. Om in te 

spelen op de kansen die onder andere duurzaamheid, ESG-

integratie, rentmeesterschap en langetermijnbeleggen met zich 

meebrengen, moet er nu actie worden ondernomen. Hiervoor 

moeten de beleggingsovertuigingen en duurzaamheidsdoel­

stellingen in lijn worden gebracht worden met de strategie.  

Ook zouden de SDGs en impactbeleggen moeten worden 

geïntegreerd.

Daarnaast vormt de governance een uitdaging. Pensioenfondsen 

moeten hun focus scherp hebben (en houden) op het faciliteren 

van effectief management in een complexe en snel veranderende 

omgeving. Wat zijn de doelstellingen van het pensioenfonds? 

Wat is de meest optimale inrichting van de organisatie en welke 

vormen van uitbesteding passen hierbij? Belangrijk is dat de 

besturen voldoende in staat worden gesteld om de voortgang op 

alle verschillende gebieden goed te kunnen volgen.

Ook culturele aspecten blijven een issue. Het belang van een 

goede bedrijfscultuur wordt gelukkig steeds meer onderkend. 

De complexe vraagstukken waar besturen voor staan, vragen 

om een bredere blik, waarbij toenemende diversiteit en 

inclusiviteit belangrijke voorwaarden zijn om alle belangen en 

invalshoeken mee te kunnen wegen.’ «
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Figuur 1: Asset allocation and DB/DC split

Bron: Global Pension Assets Study 2021, Thinking Ahead Institute, Willis Towers Watson.

SAMENVATTING

•	Het wereldwijde pensioenvermogen groeide in  
2020 met 11% tot $ 52,5 biljoen. Ruim 90%  
hiervan is afkomstig van slechts zeven landen.  
De VS is goed voor 62% van dit vermogen.

•	Het totale pensioenvermogen ten opzichte van het  
bbp steeg eveneens met 11% tot 80,0%, een 
recordhoogte. Nederland staat met 214% hierin  
nog altijd aan kop.

•	Nederlandse, Britse en Japanse pensioenfondsen 
hebben de grootste allocatie naar obligaties. De 
fondsen in de VS en Australië hebben de grootste 
aandelenallocatie.

•	In het decennium tot 2020 waren China (21%),  
Zuid-Korea (12,3%) en India (10,7%) de snelst 
groeiende pensioenmarkten gemeten naar omvang  
van het vermogen.

•	Het aandeel DC-vermogen is bijna 53% van het  
totale pensioenvermogen van de zeven grootste 
pensioenmarkten.

•	De afgelopen 20 jaar is de allocatie naar private 
markten en naar andere alternatieve asset classes 
sterk gestegen, van slechts 7% tot 26% in 2020. 
Deze groei is vooral ten koste gegaan van aandelen.

•	Duurzaamheid, governance en cultuur vormen de 
grootste uitdagingen, maar bieden ook kansen.


