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Pensioenfondsen hebben de ambitie om deelnemers na pensionering een inkomen te bie-
den dat hun levensstandaard in reéle termen handhaaft. Door de lage rente sinds 2008 is
het voor pensioenfondsen moeilijker geworden om deze reéle ambitie voor hun deelne-
mers waar te maken. In reéle termen gemeten (dus inclusief prijsindexatie) zijn Nederland-
se pensioenfondsen ernstig onder-gefinancierd. In dit paper stellen we de vraag: welke
investeringsstrategie kan het beste worden ingezet om de kans op het bereiken van een
“reéle ambitie” te maximaliseren?

Bevindingen op hoofdlijnen =10, =001
B . . a=1.0, 3=0.10
Pensioenfondsen dienen gebruik te =05, 5=0.01
maken van nutsfuncties die de vervan- i

gingsratio, d.w.z. het pensioenkapitaal 10k
bij pensionering ten opzichte van een
vooraf gedefinieerde benchmark, in reéle
termen meten. Deze benchmark kan dan
worden gezien als een defined ambition.

+ Een toestand-afhankelijke nutsfunctie
benadrukt het ambitieniveau van het
fonds. De resulterende beleggingsstra- _
tegieén zijn nadrukkelijker gericht op 04 05 06 07 08 09 1 11 12
het realiseren van de gedefinieerde Vervangingsratio in tijd T
ambitie gedurende de life-cycle van de
deelnemer.
Nutsfuncties die minder risicomijdend worden voor vervangingsratio's onder de 100% kunnen
de gemiddelde vervangingsratio verbeteren met slechts een iets grotere kans op slechtere ver-
vangingsratio's, vergeleken met de standaard CRRA-nutsfunctie.

+ Neerwaartse sprongen in activaprijzen verbeteren de beleggingsresultaten, ongeacht de gekozen
strategie, als het bijbehorende risico wordt gecompenseerd door een hoger gemiddeld rende-
ment op de activa.

Kansdichtheid

Figuur: Kansverdeling van vervangingsratio's onder CRRA
(*y = 5") nutsfunctie versus toestand-afhankelijke nutsfunctie

Kernboodschap voor de sector
Optimalisatie op basis van nutsfuncties met een gedefinieerde ambitie kan goede beleggingsstrate-
gieén opleveren wanneer de marktwaarde van de "ambitie” hoger is dan de premie-bijdragen.
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