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1 Inleiding  

PFZW wil deelnemers een goed pensioen bieden in een leefbare wereld. Het duurzaam beleggingsbeleid van 

PFZW is hierop gericht. Niet alleen voor nu, maar zeker ook voor de verre toekomst. Een groot deel van de 

pensioenrechten die deelnemers nu opbouwen wordt namelijk pas uitgekeerd na 2050. 

 

In ons lange termijn beleid sluiten we hierbij aan bij de visie van de Verenigde Naties. Deze stelt dat voor een 

leefbare, duurzame wereld alle 17 duurzame ontwikkelingsdoelen, ofwel sustainable development goals 

(SDG’s) behaald moeten zijn in 2030. Van de 17 doelstellingen is er een aantal waarop we de nadruk willen 

leggen omdat die het best bij ons passen. Ook onze deelnemers vinden dat. Het gaat daarbij om de 

duurzaamheidsdoelen die betrekking hebben op het focusgebied ‘Mens en Gezondheid’ én die betrekking 

hebben op het focusgebied ‘Klimaat’.  

 

De klimaatstrategie van PFZW: een integrale aanpak op het focusgebied ‘Klimaat’ 

Het focusgebied ‘Klimaat’ kent een koppeling aan een groot aantal van de SDG’s, maar het meest directe 

verband is er met SDG’s 7, 11, 12 en 13. 

 

 
 

De keuze voor het focusgebied klimaat sluit aan op de ontwikkelingen in de wereld om ons heen. 

Klimaatverandering vormt een significante bedreiging voor de samenleving, de economie en daarmee ook 

voor onze beleggingen. Nu al zijn de effecten zichtbaar van bijvoorbeeld extreme weeromstandigheden. Als 

gevolg van de dreiging die uitgaat van klimaatverandering zijn overheden wereldwijd bezig om beleid te 

ontwikkelen dat klimaatverandering tegengaat. Het klimaatakkoord van Parijs markeert de start van deze 

ontwikkeling.  

 

PFZW wil een actieve rol te spelen als institutionele belegger op het gebied van klimaat. Het bovenliggend 

doel is dat PFZW streeft naar een klimaatneutrale beleggingsportefeuille in 2050. Dit is in lijn met de 

ambitie van de Europese Unie en de doelstellingen van Parijs. De klimaatstrategie beschrijft de stappen die 

we de komende jaren zetten op weg naar dit doel. Dit geeft voor PFZW invulling aan het commitment van de 

financiële sector aan het Nederlandse klimaatakkoord. 

 

De CO2-reductiedoelstelling is in de loop van 2020 bereikt. De data rondom het meten van impact en 

beleggingen in SDI’s zijn sterk verbeterd. PFZW bouwt hierop verder in de strategie voor 2020-2025 middels 

een brede integrale aanpak: 

 

1. Klimaatverandering wordt bekeken vanuit alle invalshoeken en hoe deze met elkaar 

samenhangen. Het gaat in op hoe klimaatverandering impact heeft op PFZW én hoe PFZW kan 

bijdragen aan het tegengaan van klimaatverandering.  

Klimaat
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2. Samen met anderen vergroten we onze invloed en bereiken we meer. We sluiten waar mogelijk 

aan op standaarden in de markt om standaardisatie te bevorderen, ook als dit betekent dat onze 

huidige methodieken moeten wijzigen. Dit geldt voor reductie van CO2-uitstoot en SDG-beleggingen, 

waarbij we onze methodiek laten aansluiten op de richtlijnen van de EU.  

 

3. De strategie bouwt voort op de initiatieven en kennis uit Beleggingsbeleid 2020 én zet in op 

verbreding van de scope. Waar onze vorige doelstellingen met name van toepassing waren op de 

aandelenportefeuilles, is deze strategie van toepassing op de gehele beleggingsportefeuille. Hierbij 

streven we naar zoveel mogelijk consistentie voor de verschillende beleggingscategorieën. 

 

Dit document is als volgt opgebouwd. Hoofdstuk 2 bevat een samenvatting van de doelstellingen van de 

klimaatstrategie. In hoofdstuk 3 worden deze doelstellingen verder toegelicht en hoofdstuk 4 beschrijft de 

veranderingen in de buitenwereld en hoe de strategie daarop aansluit.  
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2 De klimaatstrategie in beeld  
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3 Doelen en invulling van de klimaatstrategie  

3.1 PFZW wil een actieve bijdrage leveren 

Iedereen ervaart de grote uitdaging van de klimaatverandering en energietransitie. Overheden zijn 

wereldwijd bezig om beleid te ontwikkelen om klimaatverandering tegen te gaan. Het klimaatakkoord van 

Parijs markeert de start van deze ontwikkeling. Voor Nederland vertaalt het akkoord zich in 49% reductie van 

de CO2-uitstoot in 2030 (ten opzichte van 1990). De Europese Unie verhoogde in december 2019 de ambities 

voor de reductie van CO2-uitstoot naar 55% in 2030 en klimaatneutraliteit in 2050. Nieuwe rapportageregels 

zoals Europese taxonomie en standaarden zoals nieuwe benchmark labels richten zich op het vergroten van 

de rol van de financiële sector in deze beweging.   

 

De grootste verantwoordelijkheid van Pensioenfonds Zorg en Welzijn is het realiseren van een goed 

pensioen. Wij hebben en voelen daarnaast een bredere verantwoordelijkheid bij te dragen aan een 

duurzame, leefbare wereld; de mogelijkheden die de omvang van ons belegd vermogen schept, maakt dit 

ook mogelijk. Deze verantwoordelijkheden gaan goed samen: een goed pensioen is ten slotte meer waard in 

een leefbare wereld. Het is onze overtuiging dat duurzaamheid en rendement hand in hand gaan. We stellen 

ambitieuze doelen en durven grenzen te verleggen. De grens die we hanteren is: we beleggen duurzaam, 

tenzij dit ten laste gaat van de lange termijn financiële resultaten. 

 

3.2 PFZW streeft naar een klimaatneutrale portefeuille in 2050 

 
Het bovenliggend doel in de klimaatstrategie is “PFZW streeft naar een klimaatneutrale portefeuille in 2050, 

in lijn met de ambitie van de Europese Unie”. Een klimaatneutrale portefeuille is een portefeuille met netto 

nul CO2-emissies. Dit is te realiseren door een combinatie van reductie van CO2-uitstoot bij onderliggende 

ondernemingen en door minder te beleggen in CO2-intensieve ondernemingen. De CO2-uitstoot die resteert 

kan gesaldeerd worden met beleggingen met negatieve emissies (initiatieven die CO2 uit de lucht halen en 

opslaan). PFZW kan ook een bijdrage leveren door het investeren in klimaatoplossingen, zoals 

windmolenparken en zonne-energie. 

 

Een klimaatneutrale wereld moet uiteindelijk tot stand komen in de reële economie. Dit vraagt 

veranderingen bij bedrijven door bijvoorbeeld innovatie, stimulans en regelgeving door overheden en 

gedragsverandering bij consumenten. Dit ligt voor een groot deel buiten de directe invloedssfeer van PFZW.  

 

PFZW wenst actief een bijdrage te leveren omdat het pensioenfonds als belegger ook impact kan hebben op 

klimaatverandering. PFZW is er van overtuigd dat het combineren van verschillende instrumenten het meest 

effectief is: andere beleggingskeuzes maken, in samenhang  met betrokken aandeelhouderschap. Zo belegt 

PFZW in de meest energie-intensieve sectoren niet langer in de ondernemingen met de grootste CO2-

voetafdruk in hun sector, en heeft daarmee kapitaal verschoven naar de voorlopers in de sector. PFZW blijft 

dus wel belegd in de schonere bedrijven in CO2-intensieve sectoren. Daardoor kunnen wij onze invloed 

aanwenden en deze bedrijven aansporen om verder te verduurzamen. Dat doen wij door engagement met 
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ondernemingen en instanties en door op aandeelhoudersvergaderingen te stemmen voor initiatieven die de 

energietransitie versnellen.  

 

Ook kan PFZW als grote institutionele belegger een bijdrage leveren aan de ontwikkeling van duurzaam 

beleggen in de wereld. Zo zorgden we er met de oprichting van het Asset Owner Platform voor beleggingen 

in de Sustainable Development Goals voor dat het voor beleggers wereldwijd makkelijker wordt te meten 

hoeveel er is belegd in de SDG’s.  

 

Daarnaast dragen we actief bij aan de ontwikkeling van internationale en Europese standaarden - zoals de 

Europese taxonomie voor duurzame financiering - en zetten we door middel van coalities druk op bedrijven 

om hun CO2 te verminderen. Samen met anderen vergroten we onze invloed en bereiken we meer. We zijn 

dan ook voorstander van standaardisatie en het delen van kennis en informatie met anderen.  
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3.3 De vier doelstellingen van de strategie voor 2020-2025  

De vier doelstellingen voor 2025 vormen de basis voor de klimaatstrategie in de komende jaren.  

 

Duurzame wereld 

PFZW draagt bij aan een duurzame wereld door te streven naar een portefeuille met minder CO2-uitstoot en 

meer beleggingen in klimaatoplossingen.  

 
 

 De beleggingen van PFZW kunnen positief bijdragen aan klimaatverandering. PFZW belegt in bedrijven, 

projecten en groene obligaties die bijdragen aan het tegengaan van klimaatverandering. 

 Tegelijkertijd zijn veel bedrijven waar PFZW in belegt onderdeel van het probleem. Zij stoten 

broeikasgassen uit en maken producten die bijdragen aan de opwarming van de aarde. PFZW beoogt 

bedrijven te stimuleren om minder CO2-intensief te produceren en de ontwikkeling en adaptatie van 

klimaatoplossingen te stimuleren. 

 

 

Verantwoorde basis 

De verantwoorde basis heeft betrekking op de minimum duurzaamheidslat die PFZW hanteert.  

 
Dit bevat twee elementen:  

 Integreren van duurzaamheid in het beleggingsproces om rendement te verhogen of risico te verlagen. 

Specifiek voor klimaatverandering is het doel van PFZW dat voor alle beleggingscategorieën de 

klimaatrisico’s inzichtelijk zijn en waar nodig gemitigeerd. 

 Niet beleggen of invloed aanwenden bij bedrijven die niet voldoen aan de minimumeisen van PFZW. De 

minimumeisen gelden voor de brede portefeuille, hierbij wordt kritisch gekeken naar het product en het 

productieproces van bedrijven en gedragsmatige aspecten. Onderwerpen die samenhangen met klimaat 

zijn onder meer kolen- en teerzandondernemingen.  
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3.4 Invulling van de doelstellingen  

Deze paragraaf geeft een korte beschrijven van de invulling van de doelstellingen onder de klimaatstrategie.  

 

Duurzame wereld 

PFZW draagt bij aan een duurzame wereld door te streven naar een portefeuille met minder CO2-uitstoot en 

meer te beleggen in klimaatoplossingen. 

 

 
 

Voor aandelen heeft PFZW tussen 2014 en 2020 al bijna 50% reductie gerealiseerd. De komende jaren willen 

we dit voortzetten en verbreden naar andere onderdelen van de portefeuille. Helaas is niet voor elke 

beleggingscategorie kwalitatief goede data beschikbaar over de CO2-uitstoot van de beleggingen. We maken 

daarom onderscheid in de doelstellingen voor 2020-2025 tussen beleggingscategorieën waar we meetbaar 

CO2-uitstoot kunnen realiseren en beleggingscategorieën waar de nadruk ligt op het verbeteren van data 

over de CO2-uitstoot.  

 

Een belangrijk instrument om ondernemingen te bewegen schoner te produceren is de inzet van betrokken 

aandeelhouderschap. Door engagement en door voor duurzamer beleid te stemmen op 

aandeelhoudersvergaderingen sporen we bedrijven aan om verder te verduurzamen. Engagement is 

mogelijk in veel onderdelen van de portefeuille. In de komende jaren intensiveren we ons betrokken 

aandeelhouderschap op gebied van klimaatverandering.  

 

A. Meetbare reductie CO2-uitstoot 

Voor aandelen is het doel om nog eens 30% CO2-uitstoot te reduceren tussen 2020 en 2025. Voor Krediet, 

Privaat vastgoed en Infrastructuur is het doel om ook een meetbare reductie van CO2-uitstoot te realiseren, 

zo consistent mogelijk met de methodiek voor aandelen. Voor deze beleggingscategorieën kan nog geen 

concrete reductiedoelstelling worden genoemd. Eerst moeten nog enkele vraagstukken met betrekking tot 

beschikbare data, ontbrekende data en mogelijkheden voor sturing van de portefeuille worden opgelost. We 

denken voor 2025 wél een meetbare reductie te realiseren. De komende jaren wordt gewerkt aan een 

concretisering van de doelstelling voor deze beleggingscategorieën.  

 

B. Verbeteren data CO2-uitstoot 

Voor Private Equity, Credit Risk Sharing en Beursgenoteerd vastgoed zijn de uitdagingen groot en is het 

vooralsnog niet de verwachting dat voor 2025 een meetbare reductie van CO2-uitstoot kan worden 

gerealiseerd. De belangrijkste reden is dat er geen kwalitatief goede data beschikbaar is van CO2-uitstoot. De 

focus ligt de komende jaren vooral op verbeteren van de data.  

 

C. Intensivering van betrokken aandeelhouderschap  

Het huidige thematische engagement-programma voor klimaatverandering is gekoppeld aan de strategie 

voor reductie van CO2-uitstoot binnen aandelen én gericht op energie- en nutsbedrijven. PFZW denkt meer 
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impact te kunnen hebben door engagement ook te richten op de vraagkant en zoveel mogelijk samen te 

werken met andere beleggers. Dit betekent engagement verbreden van de aanbodzijde van fossiele 

brandstoffen naar de vraagzijde. Dan gaat het om bedrijven uit de zware industrie (chemie, cement, staal) en 

transport (met name lucht- en scheepvaart). Ook zal PFZW haar invloed als belegger inzetten bij bedrijven, 

managers en dataproviders om de data over CO2-uitstoot te verbeteren. Daarbij voeren de beleggingsteams 

ook engagement.    

 

 

 

 
 

In juni heeft het Europees Parlement ingestemd met een taxonomie die helpt te bepalen welke beleggingen 

en investeringen duurzaam zijn of niet. Vanaf 2022 zijn we verplicht om (over 2021) het percentage 

beleggingen te rapporteren dat in lijn is met de EU taxonomie voor klimaatmitigatie en klimaatadaptatie. 

PFZW beoogt in 2021 een nulmeting te doen op de beleggingen in lijn met de taxonomie. Vervolgens kan in 

2021 een concrete doelstelling bepaald worden voor de groei van deze beleggingen tot 2025. In de tussentijd 

blijven we onverminderd groei van investeringen in klimaatoplossingen najagen. De doelstelling is daarbij 

niet alleen om meer vermogen te investeren in klimaatoplossingen, maar ook de gemeten impact te 

vergroten. 

 

Verantwoorde basis 

Onder de verantwoorde basis zijn twee doelstellingen vastgesteld. De eerste doelstelling is dat in 2025 

klimaatrisico’s inzichtelijk zijn en waar nodig gemitigeerd. De tweede doelstelling is dat alleen belegd wordt 

in bedrijven die voldoen aan de minimumeisen van PFZW.   

 

 
 

PFZW beoogt dat klimaatrisico’s consequent worden meegenomen in het beleggingsproces. De aanpak en 

mogelijkheid tot handelen verschilt per beleggingscategorie. Echter, per onderdeel van de 

beleggingscategorie dient inzichtelijk te zijn hoe klimaatrisico’s worden meegenomen. Indien deze risico’s 

voor onderdelen niet relevant zijn of niet kunnen worden meegenomen, dient dit onderbouwd te worden. Er 

is gestart met het exact in kaart brengen wat de verschillende beleggingsteams doen op het gebied van het 

mitigeren van klimaatrisico’s. Vervolgens wordt een plan opgesteld om te bewerkstelligen dat voor elke 

beleggingscategorie voldoende wordt gedaan en of de aanpak van de verschillende categorieën op elkaar 

afgestemd kan worden.  
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De minimum duurzaamheidsnormen van PFZW zijn breed gedefinieerd en hebben niet alleen betrekking op 

klimaatverandering. Het omvat bijvoorbeeld de uitsluiting van productgroepen controversiële wapens en 

tabak en de uitsluiting van staatsobligaties van landen die onderworpen zijn aan sancties van de VN 

veiligheidsraad en/of de Europese Unie. Ook valt hier onder dat PFZW niet belegt of invloed aanwendt bij 

ernstige schendingen van de OESO-richtlijnen voor internationale ondernemingen of de UN Global Compact 

principes. Gerelateerd aan klimaatverandering zijn de initiatieven om beleggingen in kolen- en 

teerzandondernemingen te beëindigen en onderzoek naar aanvullende duurzaamheidsnormen gerelateerd 

aan olie- en gaswinning.  

 

PFZW ziet kolen en teerzand als inherent schadelijk en er zijn voldoende betaalbare alternatieven voor 

consumenten. PFZW beëindigt de belegging in bedrijven die meer dan 30% van hun inkomsten uit 

kolenmijnbouw of kolengestookte energiecentrales. Voor teerzand ligt deze grens op 10%. Deze keuze is 

gerelateerd aan klimaatverandering en de noodzaak van meer duurzame energieopwekking.  

  

Verder onderzoeken we of de lat in de verantwoorde basis nog hoger kan worden gelegd. Bijvoorbeeld door 

kritisch te kijken naar ondernemingen die betrokken zijn bij schalie-gas en oliewinning in het poolgebied. 

Ook is het mogelijk dat PFZW de omzetcriteria voor kolen en teerzand verder gaat aanscherpen.  
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3.5 Een stapsgewijze aanpak 

PFZW kiest voor een stapsgewijze aanpak. Elk initiatief bevat namelijk nieuwe elementen en vraagt om een 

afweging op meerdere vlakken.  

 

Zo moet de impact op rendement en risico doorlopend worden afgewogen en getoetst. PFZW doet geen 

concessies aan risico/rendement, omdat een goed pensioen de belangrijkste doelstelling van het 

pensioenfonds is. We realiseren ons dat de financiële impact van klimaatverandering inherent onzeker is. 

Omdat vooraf niet goed te zeggen is of een beleidsvoorstel zal resulteren in een hoger of lager rendement 

zijn randvoorwaarden gesteld aan de mogelijke impact van het gehele duurzaamheidsbeleid op risico en 

rendement. Elk beleidsvoorstel wordt getoetst in dat kader en de impact op de resultaten wordt gemonitord 

en gerapporteerd door een rendementsattributie. 

 

Een stapsgewijze aanpak is ook nodig omdat er nog veel onbekend is en de wereld niet stil staat. De 

voorgestelde doelstellingen zijn ambitieus en we zijn realistisch. Er is echter niet volledig zicht op de 

haalbaarheid en impact. We werken de komende jaren hard om de gestelde doelen te realiseren. Dit vraagt 

op vlakken ook pionieren wat onzekerheid met zich meebrengt. PFZW is daarbij ook afhankelijk van anderen 

en de wereld om ons heen. Bijsturen zal gedurende het traject nodig zijn, bijvoorbeeld als gevolg van nieuwe 

regelgeving of maatschappelijke ontwikkelingen die aanleiding geven tot aanpassing. Ook geldt dat indien de 

CO2-reductie in de reële economie sneller gaat dan verwacht de doelstellingen mogelijk te weinig ambitieus 

blijken en meer mogelijk is.  

 

De klimaatstrategie geeft goed richting en focus voor beleidsontwikkeling en uitvoering in de komende vijf 

jaar. Tijdens en na afloop van deze periode vindt evaluatie plaats en kunnen doelen worden bijgesteld of 

nieuwe doelen geformuleerd.  
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4 Een passende strategie in een veranderende omgeving 

Een brede klimaatstrategie past in de snel veranderende omgeving. Niet alleen voor pensioenfondsen staat 

klimaatverandering hoog op de agenda, ook beleidsmakers, toezichthouders en bedrijven zijn zich in 

toenemende mate bewust van het thema “klimaat”. Het startpunt voor de klimaatbeweging was het akkoord 

van Parijs in 2015. Meer recent zijn hier in 2017 de Sustainable Finance agenda van de Europese Commissie 

en het Nederlandse Klimaatakkoord als belangrijke mijlpalen bij gekomen. Het meest recent is de in 2019 

voorgestelde Klimaatwet vanuit de EU, waarin de ambitie voor een klimaatneutrale economie in 2050 wordt 

vastgelegd.  

 

In Parijs is wereldwijd afgesproken dat de opwarming van de aarde ruim beneden 2 graden moet worden 

gehouden. Voor de Europese Unie vertaalt zich deze doelstelling in een reductie van CO2-uitstoot tussen de 

50% en 55% in 2030 ten opzichte van 1990, en een CO2-neutrale economie in 2050. Nederland streeft voor 

2030 naar een CO2 reductie van 49%. PFZW onderschrijft de doelstelling van de EU.  

 

In 2019 ondertekende PFZW het commitment van de financiële sector aan het Klimaatakkoord. Dit 

commitment houdt in dat PFZW de ambitie heeft uitgesproken het CO2-gehalte van de portefeuille te meten 

en te reduceren. De klimaatstrategie geeft invulling aan dit commitment. In het verlengde hiervan  zal PFZW 

uiterlijk in 2022 verdere actieplannen voor 2030 bekend maken. In 2025 zullen de doelstellingen en 

ontwikkelingen voorts geëvalueerd worden wat tot bijstelling van de plannen kan leiden. 

 

Bovengenoemde ontwikkelingen laten drie belangrijke onderwerpen zien die in onze omgeving spelen: 1) 

verplichte verbetering van rapportages rondom duurzaamheid 2) de beheersing van risico’s 3) het reduceren 

van de CO2-footprint voor de relevante beleggingsportefeuille. Het is dan ook geen toeval dat dit belangrijke 

onderdelen zijn voor de voorliggende klimaatstrategie. Een vierde onderwerp in de strategie: het maken en 

meten van positieve impact is (vooralsnog) niet verplicht, maar wel een belangrijk onderdeel van de ambitie 

van PFZW. Op het gebied van positieve impact dragen we daarom ook actief bij aan de verdere ontwikkeling 

door onder andere het Asset Owner Platform voor het meten van beleggingen in de SDG’s en deelname aan 

de Europese Expert Groep die de taxonomie ontwikkelt. 

 

Nieuwe regelgeving 

De Europese agenda, gaat de komende jaren significante invloed hebben  op – met name – de 

duurzaamheidsrapportages van financiële instellingen en bedrijven. In 2019 zijn er vanuit Europa twee 

verordeningen vastgesteld, die direct van toepassing zijn op PFZW. De Taxonomie verordening en de 

verordening voor duurzaamheidrapportage (SFDR). Vanaf 2022 moet PFZW voldoen aan deze nieuwe 

rapportage-eisen. Het raamwerk van de Task Force on Climate-related Financial Disclosures is hier 

onderdeel van. We moeten hiervoor inzicht geven in de manier waarop we anticiperen op: i) de integratie 

van klimaatrisico’s, ii) de integratie van ESG in het beleggingsproces, iii) de potentiële negatieve impact 

(op basis van OECD richtlijnen, in NL vertaald in IMVB), en iv) geclaimde positieve impact, inclusief 

“aligment” met de EU taxonomie.  


