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Pensioenbeheerder zet vijftien externe beleggers opzij en richt zich meer op index
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Pensioenbeheerder PGGM heeft

circa vijftien externe vermogens- -

beheerders ontslagen die met ac-
tiefbeheerde marktindices probe-
ren te verslaan. In totaal heeft
PGGM, dat bijna €90 mrd beheert
voor Pensioenfonds Zorg en Wel-
zijn, de afgelopen maanden voor
€10 mrd aan vermogen terugge-
haald datin zogenoemde traditio-
nele actieve portefeuilles zat.

‘De resultaten van onze actieve
beleggers bleven achter bij onze
verwachtingen’, zegt directeurver-
mogensbeheer Else Bos van
PGGM. Vorig jaar presteerden de
beheerders van actief geleide aan-
delen- en obligatieportefeuilles
onder de marktindex, wat PGGM
een relatief verlies van €500 min
opleverde.

‘Het blijkt bovendien dat de ac-
tieve beleggers het systematisch
slechter doen dan de marktindex
juist als de beurzen als geheel da-
len’, zegt Bos. ‘Datis nu precies het
effect dat we niet willen hebben.’

Bos wil geen namen noemen
van de vijftien externe beheerders
die aan de kant zijn gezet. Volgens
eeningewijde gaathetom ‘alle be-
kendenamen uitdevermogensbe-
heersector'. ‘Er gaat een schokgolf
door de sector als er ineens voor
miljarden aan mandatenwordtin-
getrokken', zegt hij. De externe
partijen beheerden ruim de helft
van de teruggehaalde €10 mrd.

Het andere deel van de actieve
portefeuille werd door interne be-
leggers van PGGM zelf belegd.
Hun afdeling is opgeheven, waar-
bij enkele beleggers zijn opgestapt
en de meeste binnen de organisa-
tie in een nieuwe functie zijn ge-

plaatst. Het bestuurvan Pensioen-
fonds Zorg en Welzijn heeft eind
vorig jaar toestemming gegeven
voor de draaiin de beleggingsstra-
tegie. ,

PGGM belegt de vrijgekomen
miljarden nu in passieve porte-
feuilles, waarbij de marktindices
een-op-een worden gekopieerd.
Traditionele actieve beleggers vol-
gen voor een belangrijk deel een
bepaaldeindex, zoals dievan Ame-
rikaanse aandelen uit de S&P 500.
Door hier netvan af te wijken, ho-
pen ze het iets beter te doen dan
het marktgemiddelde. Passief be-

Pensioenbeheerder
Ziet geen waarde
meer in beleggers die
tegen hoge kosten
index willen verslaan

heer is veel goedkoper dan het be-
leggen in actief geleide porte-
feuilles.

Tot nu toe heeft PGGM geen
ruchtbaarheid gegeven aan de
koerswijziging. Het proces waarbij
deactieve portefeuillesworden ge-
draaid, is nog niet helemaal afge-
rond. Een belangrijk deel van de
vrijgekomen €10 mrd is gegaan
naar Barclays Global Investors.
Barclays is een van de grootste in-
dexbeleggers terwereld en bezatal
enkele mandaten van PGGM.

PGGM onderzoekt nu of en hoe
actiefbeheerinvolwassen enliqui-
de aandelen- en obligatiemarkten
vormgegeven kan worden, en zet
daarbij onder meer in op duur-
zaam beleggen. Een terugkeer
naar de traditionele beleggers die
net iets van de index afwijken, is
volgens Bos niet aan de orde.

VolgensBosisPGGM eenvande

eerste vermogensbeheerders die
zo rigoureus afscheid nemen van
de traditioneel actieve beleggings-
mandaten. ‘Onze wijziging van de
strategie volgde op de scherpe
scheidingtussen actieve en passie-
ve mandaten die we al eerder heb-
benaangebracht. Datheeftons be-
ter zicht gegeven op waar en hoe
we onze beleggingsresultaten be-
halen.’

Bos benadrukt dat PGGM nog
steeds allerlei actieve strategieén
volgt. Van de €90 mrd aan vermo-
genzitervoorongeveer€20mrdin
private equity, vastgoed en infra-
structuur. ‘Dit zijn wel degelijlcac-
tiefgeleide portefeuilles, maarzijn
minder gebaseerd op hetverslaan
van bepaalde marktindices.’ Ver-
der belegt de vermogensbeheer-
der voor €6,5 mrd in alternatieve
strategie¢n, waaronder bosbouw
en windmolens.



