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Derde kwartaal 2018

Beleidsdekkingsgraad: 101,5%
Actuele dekkingsgraad: 103,4%

Belegd vermogen: € 206,5 miljard
Rendement 2018 derde kwartaal 1,3%

De beleidsdekkingsgraad van Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) is in het derde kwartaal van
2018 gestegen van 100,6% naar 101,5%. De actuele dekkingsgraad is gestegen van 101,4% naar
103,4%.

Ve

Peter Borgdorff, directeur van PFZW: “Het afgelopen kwartaal liet een licht verder
herstel zien van de financiéle positie. Toch is het nog te vroeg om te zeggen of een
verlaging van de pensioenen van de baan is. Daarvoor moet de actuele dekkingsgraad
twaalf maanden lang gemiddeld boven de kritische grens van 104,3 % zijn. Dat zal nog
even duren. In de tussentijd hopen wij op wijze besluiten van de politiek en
toezichthouder. De pensioenen kunnen al veel te lang niet meegroeien met de
stijgende prijzen. Dat is steeds moeilijker uit te leggen, nu de economie op volle toeren
draait. Het wordt de hoogste tijd dat werknemers die pensioen opbouwen en
gepensioneerden daar ook wat van gaan merken. Ook daarom wachten wij met smart
op een goed pensioenakkoord.”
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Kerncijfers

(kwartaal ultimo)

Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1
2018 2018 2018 2017 2017 2017 2017

Actuele

. 103,4% | 101,4% 99,8% | 101,1% | 100,1% 98,2% 97,2%
dekkingsgraad

Beleidsdekkingsgraad | 101,5% | 100,6% 99,8% 98,6% 96,7% 94,2% 92,3%

Totaalrendement 1,3% 2,9% -0,6% 3,7% 1,7% -0,8% 0,5%

Rente 1,60% 1,54% 1,58% 1,58% 1,68% 1,64% 1,53%

Jaarlijks gemiddelde rendement vanaf 1971: 8,1%. Tienjaars gemiddelde rendement: 6,1%

Het totaalrendement is inclusief het resultaat op het gedeeltelijk afdekken van het rente-, inflatie- en valutarisico.
De rente in de bovenstaande tabel is de rente volgens de rentetermijnstructuur van DNB.
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Ontwikkeling dekkingsgraad

De stijging van de actuele dekkingsgraad in het derde kwartaal van 101,4% naar 103,4% komt vooral
door het positieve rendement van de beleggingen. De beleidsdekkingsgraad is gestegen van 100,6%
naar 101,5%. De beleidsdekkingsgraad is het gemiddelde van de actuele dekkingsgraden van de
laatste twaalf maanden.
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In dit kwartaal is de actuele dekkingsgraad per saldo met 2,0 procentpunt gestegen.

Door de ontwikkeling van de rentecurve daalde de waarde van de verplichtingen. Hierdoor steeg de
actuele dekkingsgraad met 0,8 procentpunt. Door premieontvangsten en uitkeringen is de actuele
dekkingsgraad met 0,1 procentpunt gedaald. De waarde van de beleggingen die dienen voor de
renteafdekking hadden een negatief effect van 0,6 procentpunt op de actuele dekkingsgraad. De
beleggingen die niet ingezet worden voor de renteafdekking hadden samen een positief effect van
1,9 procentpunt.

Het Koninklijk Actuarieel Genootschap (AG) heeft een nieuwe inschatting van de toekomstige
levensverwachting gepubliceerd. Hierin wordt voorspeld dat in Nederland de toekomstige
levensverwachting minder snel zal stijgen. Dit leidt tot een stijging van de actuele dekkingsgraad met
ruim 1 procentpunt. Deze is op dit moment nog niet in de dekkingsgraad verwerkt. Naar verwachting
wordt deze stijging in de actuele dekkingsgraad van november 2018 verwerkt en daarmee in het
kwartaalbericht over het vierde kwartaal zichtbaar.

Kans op verlaging van pensioenen

Ondanks de stijging van de beleidsdekkingsgraad, ligt deze nog steeds onder de minimaal vereiste
dekkingsgraad van 104,3%. Eind 2017 was het derde jaareinde op rij dat de beleidsdekkingsgraad van
PFZW onder de minimaal vereiste dekkingsgraad lag. Als de beleidsdekkingsgraad tot en met eind
2020 onder deze grens blijft, moet PFZW de pensioenen verlagen. De komende jaren is dus een
verder herstel van de dekkingsgraad nodig om een toekomstige verlaging van pensioenen te

voorkomen.



Beleggingsportefeuille en rendement per eind Q3 2018

€ in miljoen Beleggingen Rendement?

Q3 2018 YTD 2018 Q3 2018
Zakelijke waarden €107.624 52,1% 3,4% 2,9%
Liquide Aandelen €57.180 27,7% 3,0% 3,9%
Private Equity €12.259 5,9% 4,9% 4,5%
Vastgoed € 25.269 12,2% 4,3% 0,8%
Infrastructuur €7.584 3,7% 4,7% 2,3%
Insurance €4.394 2,1% 0,6% 0,6%
Overig €938 0,5% -11,4% -3,8%
Krediet € 26.682 12,9% -1,4% 0,4%
Bedrijfsobligaties & High Yield €10.191 4,9% -1,7% 0,6%
Emerging Markets Debt Local Currency €9.700 4,7% -5,3% -1,4%
Credit Risk Sharing Transactions €4.792 2,3% 6,6% 3,5%
Hypotheken €1.999 1,0% 1,3% 0,4%
Grondstoffen €12.546 6,1% 25,3% 5,1%
Vastrentende waarden €44.859 21,7% 0,9% -1,0%
Staatsobligaties € 40.745 19,7% 0,9% -0,9%
Inflatieobligaties €4.114 2,0% 0,6% -2,0%
Totaal ex Overlay €191.711 92,8% 3,3% 1,8%
Overlay € 14.766 7,2% €1.167 €-678
Rente Overlay € 15.208 7,4% €301 €-826
Valuta Overlay €-8 0,0% €901 €158
Kas en overige €-434 -0,2% €-35 €-10
Contributie kas en overlays? 0,6% -0,3%
Totaal €206.477 100,0% 3,7% 1,3%

Rendement

In het derde kwartaal liep de economische spanning tussen de Verenigde Staten en China verder op.
Inmiddels wordt zo’n USS 250 miljard aan Chinese importen belast, dit is bijna de helft van alle
importen. De cijfers voor de Verenigde Staten wijzen nog altijd op aanhoudend sterke bbp-groei,
terwijl de cijfers in de eurozone op een meer gematigd niveau zijn gestabiliseerd na de afkoeling in
de eerste helft van het jaar. De groeivooruitzichten voor opkomende economieén zijn gedurende het
derde kwartaal per saldo verslechterd.

Bij de beleggingscategorie zakelijke waarden boekten de meeste aandelenindices van ontwikkelde
markten in het derde kwartaal een positief rendement, vooral gedreven door de sterke winstcijfers
van bedrijven.

! De rendementen per beleggingscategorie zijn berekend op basis van een volledige afdekking van de zeven
grootste ontwikkelde markten valutarisico’s. Bij de valuta overlay wordt het verschil tussen een volledige
afdekking en de werkelijke afdekking van valutarisico’s gerapporteerd.

2 Betreft contributie aan totaal rendement.



De rentes op Duitse en Nederlandse staatsobligaties in de eurozone stegen in het derde kwartaal. Dit
leidde tot een negatief rendement op deze beleggingen. De stijging van rentes kwam vooral door de
hogere stijging van lonen en door de stijging van de lange rentes in de Verenigde Staten.

Onder andere door de waardedaling van Argentijnse en Turkse obligaties was er een negatief
rendement op de beleggingen in Emerging Market Debt Local Currency. Wat betreft de beleggingen
in Grondstoffen was er een positief rendement. De Brent-olieprijs steeg in het derde kwartaal, toen
duidelijk werd dat de olieproducerende landen hun productie niet nog verder wilden uitbreiden. Het
rendement van de valuta overlay was in het derde kwartaal positief, voornamelijk door de
waardestijging van de dollar.

Profiel PFZW

PFZW is verantwoordelijk voor het pensioenbeleid en het pensioenvermogen van 2,8 miljoen
(oud-)werknemers in de sector zorg en welzijn. Het pensioenfonds beheert het belegd vermogen, dat
ultimo september 2018 € 206,5 miljard bedroeg.

Disclaimer
De cijfers in dit document zijn deels op schattingen gebaseerd en niet gecontroleerd door de externe
accountant en certificerende actuaris.

Zeist, 18 oktober 2018

Voor meer informatie:

PFZW Woordvoering, Ellen Habermehl
0302771198

woordvoering@pfzw.nl

www.pfzw.nl


mailto:woordvoering@pfzw.nl

