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Ridzert van der Zee

Aan welke CO2 gerelateerde financiële risico’s is uw 

beleggingsportefeuille blootgesteld? 



• Welke beleggingen worden financieel geraakt in mijn portefeuille door de transitie?

• Wat zijn bepalende factoren bij het bepalen van de impact voor verschillende assets?

• Hoe maak ik deze factoren/risico’s inzichtelijk en hoe kan ik hier op acteren?

Impact van energietransitie op een beleggingsportefeuille
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• In opdracht van Duitse overheid (UBA):

ontwikkeling carbon stress test voor financiële instellingen

 Kwantificering van CO2 gerelateerde financiële risico’s voor gehele beleggingsportefeuille

 Tool voor integratie van CO2 doelstellingen in financieel risico management

Carbon Risk Scan
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Verschillende factoren hebben verschillende impact op typen assets

kosten

vraag

balans

Energielabels

factoren tijdspanneallocatie
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Indicatie impact transitiescenario’s op portefeuille
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• Europese staatsobligaties

Op een staatsobligatie portefeuille (van een gemiddeld pensioenfonds) is de impact:
• ongeveer -0,4% in het (huidige pad) 3°- 4°C scenario
• ongeveer -0,7% in het (overeengekomen) 2°C scenario
• ongeveer -1,1% in het (gewenste) 1,5°C scenario
Voornaamste factoren die bepalend zijn voor de impact:
• Afhankelijkheid van fossiele brandstoffen/kosten transitie
• Credit rating



Indicatie impact transitiescenario’s op portefeuille
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• Aandelenportefeuille (MSCI World)

Op een aandelen portefeuille (MSCI Wereld) is de impact:
• ongeveer -0,3% in het (huidige pad) 3°- 4°C scenario
• ongeveer -3,0% in het (overeengekomen) 2°C scenario
• ongeveer -6,0% in het (gewenste) 1,5°C scenario
Voornaamste sectoren die geraakt worden in de transitie:
• Energy
• Utilities
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Gevoeligheden binnen sectoren: MSCI Europe
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• Impact 2°C scenario: gemiddeld per sector en bandbreedte

• Gemiddelde impact op aandelenportefeuille: -3%

• Uitschieters binnen sectoren (Energy, Materials en Utilities): -9% tot -14% 

-2% -2%

-5%

-2% -2% -2% -2%
-3%

-2%

-5%

-2%

-4%

-3%

-9%

-4%
-3%

-6%

-3%

-13%

-3%

-14%

-2%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

Expected loss Maximum Loss



Gevoeligheid voor abrupte transitie: MSCI Europe
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• Impact 2°C scenario – verkorten transitie pad naar 5 jaar

• Gemiddelde impact op portefeuille: van -3% naar -13%

• Uitschieters binnen sectoren (Energy, Materials en Utilities): -46% tot -70% 
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Case: Carbon stress-test 3 fondsen

9

11%

14%

7%

21%12%

13%

5%

8%

4%
4% 1%

Consumer Discretionary

Consumer Staples

Energy

Financials

Health Care

Industrials

Information Technology

Materials

Telecommunication Services

Utilities

Real Estate

11%

14%

7%

21%12%

13%

5%

8%

4%
4% 1%

11%

16%

3%

25%
13%

12%

5%

13%

1% 2%

ActiefPassiefBenchmark

sectoren gewichten

benchmark passief actief

Consumer Discretionary 10,5% 10,6% 10,6%

Consumer Staples 13,6% 13,8% 15,7%

Energy 7,4% 7,4% 2,7%

Financials 20,9% 21,0% 24,7%

Health Care 12,2% 12,2% 13,5%

Industrials 13,2% 13,0% 12,1%

Information Technology 5,1% 5,0% 4,5%

Materials 8,4% 8,4% 13,1%

Telecommunication Services 3,8% 3,7% 0,9%

Utilities 3,5% 3,6% 2,3%

Real Estate 1,4% 1,4% 0,0%

#bedrijven

benchmark (MSCI Europe) 446

passief 428

actief 48



Case: Actief Fonds  lagere CO2 emissies
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Case: resultaten Carbon stress-test
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 Versnelde transitie kan leiden tot crisis uitslagen 

(binnen sommige sectoren)

 Inzicht in scenario’s/transitiepaden is belangrijk bij evaluatie van carbon risk

 Carbon footprint versus financiële impact

 lagere CO2 uitstoot van een fonds is geen goede indicator voor lagere risico’s

 door (keten)afhankelijkheid wordt elke sector geraakt

 Portefeuille constructie

 mogelijkheden actieve / passieve oplossingen groeiende, maar er is nog geen 

heilige graal voor mitigeren van CO2 gerelateerde financiële risico’s

 CO2 doelstellingen conflicteren mogelijk met andere (ESG) doelstellingen

 Aan de slag!

Bevindingen carbon stress-testing
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Integratie van CO2 doelstellingen in de beleggingscyclus
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Beleggingsovertuigingen (‘Investment Beliefs’)

• veronderstellingen over de wijze waarop financiële markten functioneren
• wijze waarop waarde toegevoegd kan worden
• missie en doelstellingen

ALM-studie

• inzicht in risicobronnen
• integrale beleidsafweging

 definiëren risicobudget

SAA-studie

• keuze voor asset categorieën
• verdeling over risicobronnen

 allocatie risicobudget

Implementatie

• richtlijnen opstellen
• benchmark setting

 inrichting mandaten

Evaluatie

• toets op risicocriteria ALM
• toets op wettelijke vereisten

 monitoren risicoprofiel

Ontwikkel visie op 
klimaat (CO2)
kansen / risico’s

Definieer 
richtlijnen en 
prioriteer

Verken CO2 vriendelijke 
oplossingen 
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Monitoren 
van CO2
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Integreer 
CO2 risico’s




