Jaarverslag 2000










Jaarversiag 2000 Rapport



Inhoudsopgave

DE KERN 5
Koersvast in woelige tijden

Van het Bestuur

ABP IN EEN STERK BEWEGENDE WERELD 18

Veranderende wettelijke kaders op pensioengebied
Taakafbakening tussen pensioenfondsen en verzekeraars
Samenloop Wet privatisering ABP (WPA) en Wet BPF

Europese richtlijn

Scheiding gezamenlijke betaling AOW en aanvullend pensioen
Medezeggenschap pensioenfonds

SUWI-ontwikkelingen

Ontwikkelingen in onze financiéle omgeving

ONZE KOERS 25

Strategie met betrekking tot de pensioenregeling en het vermogensbeheer
Het pensioencontract

Oe pensioenverplichtingen

De beoogde solvabiliteitsmarge

De verdeling van de lusten en de lasten

De beleggingsportefeuille in relatie tot de pensioenverplichtingen

Het strategisch beleggingsbeleid

Het actief beleggingsbeleid

STRATEGIE IN UITVOERING 31
Gedifferentieerd productenpakket

Hoog serviceniveau

Hoog beleggingsrendement

Lage uitvoeringskosten

Kritische succesfactoren

Informatie- en Communicatietechnologie
HARM

Tot slot 45

Personalia 70

Afkortingen en begrippen 72










De Kern 2000

Koersvast in woelige tijden

Al enkele jaren is de wereld van pensioenen en sociale zekerheid sterk in beweging.

ABP acht het van het grootste belang juist ook in deze woelige tijden koersvast te blijven.

Missie van ABP is en blijft derhalve het huis te zijn van en voor werkgevers en werk-
nemers in overheid en onderwijs op het terrein van oudedagsvoorziening en inkomens-
vervangende producten en diensten. ABP kiest voor een positionering als zelfstandig

adviseur en aanbieder van haar diensten aan deze doelgroep.

De doelstellingen zijn direct afgeleid uit de ABP-missie. Vanuit een geintegreerde visie
op maatschappelijke ontwikkelingen, een zelfde oriéntatie op de klanten, één product-

en marktstrategie; kortom, vanuit één concern werkt ABP/USZO aan de realisatie van:

* Een gedifferentieerd producten- en dienstenpakket op collectieve basis met ruimte
voor gerelateerde (sub-)sectorale en individuele maatwerkoplossingen, voorzover
ondersteund door sociale partners in de bedrijfstak Overheid en Onderwijs.

¢ Een hoge waardering van opdrachtgevers, deelnemers en gepensioneerden van
de kwaliteit van de dienstverlening.

* Een duurzaam hoog beleggingsrendement.

* Lage en transparante uitvoeringskosten, te realiseren door een effectieve en

doelmatige inzet van mensen en middelen.
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Meerjarenoverzicht
financiéle gegevens (in f miljoen)

2000 1999 1998 1997 1996
aanwezig vermogen 322,023 278.551 252.292 224.666
vastrentende waarden 158.397 165.490 170.747 170.442 163.202
zakelijke waarden 159.705 158.243 102.449 81.060 63.251
netto vlottend actief 8.996 -1.710 5.355 790 -1.787
herwaarderingsreserve zakelijke waarden 43.123 28.535 22.021 15.738
beschikbaar vermogen 278.900 250.016 230.271 208.928
voorziening opgebouwde rechten 229.709 218.388 206.220 193.283
ouderdoms-, nabestaandenpensioenen 220.995 211.367 200.342 188.633
invaliditeitspensiocen en herplaatsingstoelage 5.620 5.300 5.107 4.650
flexibel pensioen en uittreden 3.094 1.721 771 -
marge 49.191 31.628 24.051 15.645
dekkingsgraad (in %) 122,0 114,8 112,0 108,3
beleggingsresultaat 46,708 29.227 30.683 25.070
rekenrente, indexatie en loondrift ~14.710 -13.693 —13.456 -12.413
premies 6.413 6.158 5.640 4.234
pensioenopbouw -7.383 —7174 -6.923 —5.407
uitkeringen, kosten en overige -9.649 -9.126 - 8.697 -8.521
vrijval uitkeringen, kosten en overige 10.772 8.699 7.442 3.896
fondsresultaat 32.151 14.091 14.689 6.859
w.v. mutatie herwaarderingsreserve 14.588 6.514 6.283 4.301
w.v. mutatie marge 17.563 7.577 8.406 2.558
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De ontwikkeling van de fondspositie verschilt in het jaar 2000 wezenlijk van die in
1999. Na jaren van goede beleggingsresultaten (en bijbehorende dotaties aan de her-
waarderingsreserve zakelijke waarden) is het beleggingsresultaat over 2000 laag.
De dalende aandelenkoersen hebben er toe geleid dat de herwaarderingsreserve met
f 4,6 miljard is gedaald. Daarbij groeien de verplichtingen gestaag door: oprenting en
indexatie gaan over steeds grotere bedragen.
De geringe groei van het aanwezig vermogen, de afnemende herwaarderingsreserve
en de toenemende voorziening opgebouwde rechten resulteren in een daling van de
marge en daarmee in een lagere dekkingsgraad. Deze is gedaald van 122% per ultimo
1999 naar 117% aan het eind van het verslagjaar. Hoewel de dekkingsgraad daarmee
nog 7%- punten boven de in 1996 vastgestelde norm ligt, dient daarbij te worden over-
wogen dat sedertdien het risicoprofiel van het fonds is verhoogd doordat een aanzien-
lijk groter deel van het vermogen is belegd in zakelijke waarden.
Ontwikkeling premies en rendementen

2000 1999 1998 1997 1996
premiepercentage
ouderdom en nabestaanden 13,40 13,40 12,60 11,60
(incl. reparatie anw-hiaat)
bovenwettelijke invaliditeit, hoog 1,40 1,40 2,00 1,85
bovenwettelijke invaliditeit, laag 1,15 1,15 1,75 1,60
flexibel pensioen en uittreden 2,00 2,20 2,30 -
contractloonontwikkeling (in %) 2,9 2,6 2,1 1,5
rendementen (in %)
totaal rendement beleggingen (= direct + indirect) 10,0 12,9 11,9 11,8
vastrentend -0,5 10,5 6,7 8,5
aandelen 40,0 19,5 37,1 28,5
onroerend goed 12,6 3.3 17,1 15,8




8 De Kern
Personen (aantallen ultimo)

2000 1999 1998 1997 1996
in actieve dienst 916.000 904.000 895.000 887.000
met vut 19.000 25.000 35.000 41.000
met wachtgeld 44.000 52.000 58.400 62.000
slapers 643.000 658.000 638.200 610.000
gepensioneerden 573.000 553.100 539.200 522,000
met ouderdomspensioen 281.000 276.000 270.000 264.000
met nabestaandenpensioen 178.000 175.000 173.000 170.000
met bovenwettelijk invaliditeitspensioen 86.000 86.000 91.000 88.000
met flexibel pensioen en uittreden 28.000 16.100 5.200 -
medewerkers in dienst bij abp
(incl. gedetacheerd bij uszo diensten) 3.525 2.661 2.566 2.342
in dienst bij deelnemingen (excl. NIB Capital) 220 141 25 33
aantal aangesloten werkgevers 5.596 5.799 5.717 6.068

Herwaarderingsreserve en overdekking als % opgehouwde rechten abp 1995-2000

De herwaarderingsreserve zakelijke waarden wordt gebruikt als buffer tegen forse

koersschommelingen van zakelijke waarden. Dit teneinde hevige fluctuaties in de

jaarlijks vast te stellen premies te beperken en de financiéle positie van het fonds te

beschermen. Samen met de overdekking boven de normdekkingsgraad van 110% zorgt

de herwaarderingsreserve voor een toereikende financiéle positie van ABP, hoewel deze

positie ten opzichte van 1999 door de marktontwikkelingen met 8% is ingekrompen.

Dat is in de volgende grafiek in beeld gebracht. Bij de berekening van de dekkingsgraad

zijn invaliditeitspensioen en herplaatsingstoelage buiten beschouwing gelaten.
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Herwaarderingsreserve en overdekking als % opgebouwde rechten abp 1995-2000
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Bestandsopbouw naar 5 jaarsleeftijdsklasse - ultimo 2000

De gemiddelde leeftijd van actieven en slapers ligt rond de 45-49 jaar. De na-oorlogse
geboortegolf gaat over circa 15 jaar met pensioen. Het aantal actieven omvat personen

in actieve dienst, vut’ers en wachtgelders.
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Bestandsverdeling uitimo 2000 in %

Het bestand bevat 2,2 miljoen deelnemers en is als volgt verdeeld:

wachtgeld 2%

|

pensioen 26%

/

slapers 28%

\

VUT 0%
militairen 3%

actief 41%



Jaarverslag 2000 ABP II

Geografische spreiding beleggingen per assetregio in % ultimo 2000

In Europa als thuisbasis is zo'n 70% van het vermogen belegd, waarvan 42,3%-punt in

vastrentende waarden en 26,6%-punt in zakelijke waarden.

zakelijke waarden overig 5,8%

zakelijke waarden VS 15,8%

vastrentende waarden Europa 42,3%
o~

~

zakelijke waarden Europa 26,6%

vastrentende waarden VS 9,5%

Absoluut rendement ABP per jaar en cumulatief over de jaren 1994 - 2000

Ten opzichte van de goede rendementen sinds 1995 is het rendement 2000 achter gebleven.
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Rendementen ten opzichte van de WM-portefeuille over de periode 1994 - 2000 (in %)

De prestaties van beleggingen dienen over een langere periode te worden gemeten om
conclusies hieraan te kunnen verbinden. Over de periode 1994 ~ 2000 is ABP iets onder het
WM-rendement gebleven, omdat het percentage aandelen in de ABP-portefeuille lager is dan

in de WM-portefeuille en juist aandelen het hoogste 7-jaars rendement opleverden.

Op assetniveau scoort ABP zowel voor aandelen als voor onroerend goed een 7-jaars rendement

dat boven het WM-rendement ligt en voor vastrentende waarden het WM-rendement evenaart.

Rendement ABP incl. valutahedge t.o.v. WM-Universum
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Rendement Aandelen t.o.v. WM-Universum Aandelen
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Van het Bestuur

Het Bestuur heeft op11 april 2001 de jaarrekening over 2000 vastgesteld, mede op grond van de verklaringen van de

accountant PricewaterhouseCoopers NV en de actuaris Watson Wyatt Brans & Co.

Het Bestuur van een bedrijfstakpensioenfonds is verantwoordelijk voor de financiéle positie en de solvabifiteit van het
pensioenfonds. Daarbij gaat het om een adequate afstemming van vermogen en verplichtingen. Dit in de wetenschap
dat de verplichtingen van jaar op jaar steeds sterker zullen groeien, ongeacht de omvang van de beleggingsresultaten
welke van jaar tot jaar zeer kunnen fluctueren. Dit blijkt voor het jaar 2000 waarin de sterke groei van de verplichtin-
gen niet kon worden opgevangen door het beleggingsresultaat. Dit heeft geleid tot een negatief resultaat voor het
fonds van 12,8 miljard.

IJkpunt voor de beoordeling van de financiéle positie van ABP is de ontwikkeling van de dekkingsgraad. Deze dek-
kingsgraad (116,9%) is met 5,1%-punt verminderd ten opzichte van ultimo 1999 (122%), maar ligt nog wel boven de
norm van 110%. Daarnaast bedraagt de herwaarderingsreserve zakelijke waarden, die gebruikt wordt als buffer voor
koersschommelingen van aandelen en onroerend goed 16% van de opgebouwde rechten.

In de beaordeling van de financiéle positie dient met name met de grote volatiliteit in de fondsresultaten over de
afgelopen jaren in het oog te worden gehouden. De daling van de aandelenkoersen en de lage reéle rente gecombineerd
met het beleid van premiestabiliteit heeft in 2000 gezorgd voor een forse afname van het fondsresultaat (- f 45 mrd) en
dientengevolge van de dekkingsgraad. Aangezien volatiliteit hoort bij aandelenkoersen en reéle rente zal ook het fonds-
resultaat in de toekomst volatiel blijven. Tegen deze achtergrond is een normdekkingsgraad van 110% niet echt veilig.
In het verslagjaar heeft het Bestuur het strategisch beleggingsplan voor de jaren 2001 tot en met 2003 vastgesteld.
Ultimo 2002 zal ABP een mix tussen vastrentende waarden en zakelijke waarden hebben gerealiseerd die past bij de
verplichtingen en het risicoprofiel van het pensioenfonds, te weten een involvering in zakelijke waarden van 60% en in
vastrentende waarden van 40%. Daarmee zal de historische achterstand die er op het moment van privatisering van
ABF per 1 januari 1996 was, geheel zijn ingelopen.

De invulling van de beleggingsstrategie ligt op schema. Ultimo 2000 lag het percentage zakelijke waarden iets boven
de strategische taakstelling van 46%.

Bepalend voor het realiseren van de beleggingsstrategie zijn de financiéle positie, het risicoprofiel en een toekomst-
vast financieringssysteem. Gelet op de financiéle positie, het risicoprofiel en de nieuwe regelgeving voor de jaarver-
slaggeving, heeft het Bestuur het huidige financieringssysteem — het synthesemodel — in het afgelopen jaar herijkt.
Met behoud van het gedachtengoed van het synthesemodel is — na overleg met de Pensioen- en Verzekeringskamer ~
een voorgenomen besluit geformuleerd voor aanpassing van het model, dat nog voor advies wordt voorgelegd aan de
Raad van Advies van ABP en voor een verklaring van geen bezwaar aan het Verbond Sectorwerkgevers Overheid (VSO)
en de Centrales van Overheidspersoneel, Als het voorgenomen besluit van het Bestuur definitief kan worden gemaakt,
zullen vermogen en verplichtingen vanaf het jaar 2001 op economische waarde worden gewaardeerd en zal expliciete
rapportage over de risicopositie plaatsvinden. Gestreefd wordt daarbij naar een maximale kans op onderdekking van

10%, binnen 5 jaar toegroeiend naar een kans op onderdekking van 5% (beide bij een horizon van 3 jaar).

Saciale partners in de Raad voor het Overheidspersoneelsbeleid hebben hun overleg over de toekomstige inrichting

van de pensioenvoorziening binnen de bedrijfstak overheid en onderwijs nog niet afgerond. Het Bestuur vertrouwt erop
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dat dit overleg in het jaar 2001 zal leiden tot een pensioenvoorziening binnen overheid en onderwijs die voar de niet
beinvioedbare risico’s van in ieder geval cuderdom en overlijden gebaseerd zal blijven op solidariteit in de bedrijfstak.
Intussen gaat ABP door met het winnen van duurzaam vertrouwen van sociale partners binnen overheid en onderwijs
in de uitvoeringsorganisatie ABP. Koersvastheid in het realiseren van de eerder aangeduide missie en doelstellingen is

daarbij van groot belang.

Het Bestuur heeft in het jaar 2000 de bestaande ‘Code voor zorgvuldig beleggingsbeleid' aangepast aan de actuele
maatschappelijke ontwikkelingen. De Code vormt het uitgangspunt voor een zorgvuldig beleggingsbeleid ten behoeve
van de (gewezen) deelnemers in het pensioenfonds én ten opzichte van de samenleving waarin ABP zich beweegt.
Voorop staat een zo hoog mogelijk rendement ten behoeve van de deelnemers binnen de door het Bestuur vast-
gestelde risicokaders.

Hiervan uitgaande zal ABP er naar streven dat criteria van sociale, ethische en milieutechnische aard worden geinte-
greerd in het beleggingsproces. ABP zal zich verzetten tegen beleggingsdwang en beleggingsrestricties; deze doen
immers afbreuk aan een optimale beleggingsopbrengst. Voor sociaal geinitieerde beleggingen en doelinvesteringen is
slechts plaats indien deze ook beantwoorden aan de door ABP geformuleerde rendementseisen. ABP is zich bewust
van de maatschappelijke rol die zij als grote belegger vervult. Die rol brengt ABP tot uiting in haar zorgvuldigheid van
handelen. ABP is daarbij te allen tijde bereid verantwoording af te leggen over haar beleggingsgedrag en de gevolgen
die dit heeft voor samenleving, milieu, werknemers en mensenrechten.

De ‘Code voor zorgvuldig beleggingsbeleid’ bevat voorts de uitgangspunten voor het vervullen van de aandeelhouders-

rol (‘Corporate Governance'). In dit licht zal de Code in 2001 worden herzien.

Het Bestuur heeft met het Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid en het Uitvoeringsorgaan Werknemers-
verzekeringen i.0. (UWV) goede afspraken kunnen maken over handhaving van het ene loket voor de werkgevers en
werknemers binnen overheid en onderwijs, zowel voor wettelijke als bovenwettelijke regelingen, ook na de totstand-
koming van het UWV per 1 januari 2002. Deze afspraken worden in het jaar 2001 geconcretiseerd in samenwerkings-

overeenkomsten,

Het Bestuur heeft in het verslagjaar de beleidsregels van de Pensioen- en Verzekeringskamer ex artikel 5 van de
Pensioen- en Spaarfondsenwet ingevoerd voor ABP. Deze beleidsregels zien toe op een expliciete toetsing van
deskundigheid en betrouwbaarheid van Bestuur en Directieraad van ABP. De door de Pensioen- en Verzekeringskamer
gevraagde schriftelijke uiteenzetting over die deskundigheden is in de vorm van een profiel van Bestuur en Directie-
raad en een deskundigheidsplan aan de Pensioen- en Verzekeringskamer aangeboden. Daarbij zijn de omvang van

ABP en de hieruit voortvloeiende verantwoordelijkheden uitgangspunt geweest.

Het Bestuur dankt de Directieraad, de Raad van Advies. de Beleggingscommissie, de Commissie van Beroep, de
Gemeenschappelijke Ondernemingsraad en de medewerkers voor de inzet in 2000 en hun bijdrage aan de ontwik-
keling van ABP/USZ0.

Heerlen, april 2001

MNamens het Bestuur, prof.dr. B. de Vries
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Rapport

ABP in een sterk bewegende wereld

De wereld van pensioenen en sociale zekerheid is en blijft turbulent, Deeinemers geven er blijk van meer
flexibiliteit te willen en sociale partners vernieuwen het arbeidsvoorwaardenbeleid. ABP werkt intensief
mee om aan deze ontwikkelingen vorm te kunnen geven.

In het verslagjaar zijn enkele belangwekkende publicaties verschenen die licht werpen op de betekenis

van pensioenfondsen, dus ook van ABP.

De studie getiteld ‘Intergenerationele solidariteit en individualiteit in de tweede pensioenpijler’, van de
Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid, onderbouwt kwantitatief dat defined benefit systemen
efficiénter zijn, in die zin dat men bij benadering een factor 2 tot 3 minder neerwaarts pensioenrisico loopt
dan bij een volledige individuele opbouw. De Raad sluit een combinatie van defined benefit en defined
contribution niet uit.

Nyfer publiceerde het rapport ‘Marktwerking in de pensioensfeer, een recept met bijwerkingen’. Nyfer con-
cludeert dat introductie van marktwerking de overgang van een pensioenfondsenmarkt naar een verzeke-
ringsmarkt inhoudt. Dat is niet te verkiezen omdat een volledig defined contribution systeem minder
aantrekkelijk is in termen van rendement en risico. Wel is volgens het rapport een beperking van het pen-
sioen denkbaar tot bijvoorbeeld 70% over de eerste f. 80.000,— van het laatstverdiende salaris. Voor het
overige deef van het salaris kan dan worden volstaan met een individuele opbouw van pensioen.

Ook het Centraal Planbureau concludeert in het verslagjaar in zijn rapport ‘Solidariteit, keuze-rijkheid en
transparantie’, dat intergenerationele risicospreiding meer zekerheid biedt en daardoor leidt tot individuele
welvaartswinst. In zijn rapport stelt het CPB verder vast dat een toename van de keuzevrijheid door uitbrei-
ding van de derde pijler onder de huidige omstandigheden riskant is en wel omdat er volstrekt onvoldoen-
de transparantie is in deze derde pijler.

ABP onderschrijft de algemene conclusie uit de drie rapporten dat ‘defined benefit' als stelsel superieur is.

Veranderende wettelijke kaders op pensioengebied

Taakafbakening tussen pensiocenfondsen en verzekeraars

De overheid erkent de waarde van de verplichtstelling voor pensioenfondsen, maar zoekt tegelijkertijd naar
een zo nauw mogelijke afbakening van hun werkgebied om de concurrentie te bevorderen, Dit blijkt uit de
inmiddels doorgevoerde wijziging in de wet betreffende verplichte deelneming in een bedrijfstakpensioen-
fonds (de Wet Bpf) en de lopende adviesaanvraag aan de SER over een nieuwe pensioenwet (herziening
van de PSW). ABP is zich bewust van het feit dat de verplichtstelling van bedrijfstakpensioenfondsen en de
taakafbakening tussen pensioenfondsen en verzekeraars van nature bij elkaar horen.

Echter, het handhaven van de intergenerationele solidariteit zou niet moeten betekenen dat de concurrentie-
bevordering daarop is gericht. Voor het in stand houden van deze intergenerationele solidariteit is het
noodzakelijk dat pensioenfondsen kunnen inspelen op de behoefte van sociale partners aan meer flexibili-

teit en keuzevrijheid.
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Mededingingsbelangen zouden volledig moeten samenvallen met consumentenbelangen. De Wet Bpf mag
er dus niet toe leiden dat deelnemers niet meer integraal worden geinformeerd over de aanspraken die zij
hebben opgebouwd in de collectieve regeling en in aanvullende producten en diensten. Een integrale bena-
dering van de vaak gecompliceerde pensioenopbouw zou daardoor in toenemende mate onder druk komen
te staan.

Bovendien zou hiermee voorbij gegaan worden aan het feit dat er een grote maatschappelijke waardering
bestaat voor een op solidariteit gebaseerde pensioenvoorziening, inclusief de bereidheid om daarvoor een
doorsneepremie te betalen. Deze waardering zou naar de mening van ABP als vertrekpunt voor het structu-
reren van het pensioenterrein moeten gelden.

Binnen de kaders van wet- en regelgeving blijft ABP koersvast. ABP kiest ervoor als zelfstandig fonds spe-
cifiek voor de doelgroep van overheid en onderwijs een zo volledig mogelijke oudedagsvoorziening en
andere inkomensvervangende producten te leveren. De collectieve pensioenvoorziening vormt daarbij de
kern en de één-loket gedachte staat daarbij voor werkgevers en werknemers in de bedrijfstak overheid en

onderwijs voorop.

ABP bereidt zich voor op invoering van de wijziging van de wet Bpf. Volgens die wet zal per 1 juli 2001 de
gezamenlijke informatieverstrekking van ABP pensioenfonds en ABP Verzekeringsgroep NV in de vorm van
één inzichtelijke Pensioen- en Spaarbrief worden gescheiden in twee aparte overzichten. In het pensioen-
overzicht zullen geen verwijzingen meer worden opgenomen naar producten van ABP Verzekeringsgroep
NV die eventuele pensioenhiaten kunnen dichten. ABP zet zich er voor in de transparantie en samenhang
voor zijn deeinemers, met name door tussenkomst van de werkgevers, zoveel mogelijk te blijven waarbor-
gen. Internet toepassingen zullen hierbij een belangrijke rol gaan vervullen. ABP stelt zich ten doel deelne-
mers zodanig te faciliteren dat zij zelf hun integrale overzicht van opgebouwde aanspraken in de
collectieve regeling en in aanvullende producten en diensten kunnen samenstellen. ABP zal aan andere
verzekeraars dan ABP Verzekeringsgroep NV de mogelijkheid bieden hierop aan te sluiten. Zo kunnen ABP-
deelnemers ook bij andere verzekeraars opgebouwde rechten in hun overzicht betrekken. Transparantie
van verzekeringsproducten op gelijke wijze als pensioenproducten is hierbij een vereiste.

In de loop van 2001 zal het Bestuur van ABP besluiten over de positionering en juridische vormgeving van
ABP Verzekeringsgroep NV. Dit in overeenstemming met de bepaling in de wet Bpf, dat — indien het pen-
sioenfonds meer dan 30% van de aandelen van een dochter bezit - het fonds niet dezelfde naam en label

mag voeren als die dochter. Dit verbod zal vanaf 1 januari 2002 gelden.

Samenloop Wet Privatisering ABP (WPA) en Wet Bpf

Bij de privatisering van ABP per 1 januari 1996 is in de WPA geregeld dat vanaf 1 januari 2001 de Wet Bpf
van toepassing zou zijn op ABP. De verplichte deelneming op grond van de WPA zou vanaf die datum worden
aangemerkt als een verplichte deelneming op grond van de Wet Bpf. Sociale partners in de Raad voor het
Overheidspersoneelsbeleid hebben het overleg over de toekomstige inrichting van de pensioenvoorziening
bij overheid en onderwijs echter nog niet afgerond. Om die reden is in de Wet Bpf alsnog bepaald dat deze
wet met ingang van een nader (bij Koninklijk Besluit) te bepalen tijdstip pas op ABP van toepassing zal zijn.

De uiterste datum die sociale partners in dit verband hebben afgesproken is 1 januari 2003.
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Europese richtlijn

Op 11 oktober 2000 heeft de Europese Commissie de ontwerprichtlijn voor pensioeninstellingen naar
buiten gebracht. Dit voorstel inzake “De codrdinatie van wetten, regelingen en administratieve bepalingen
gerelateerd aan instellingen voor pensioenvoorzieningen” werkt een aantaf toezichts- en beleggingsregels
uit voor pensioeninstellingen in de Europese Unie. Veel van de bepalingen komen overeen met de huidige
Nederlandse situatie.

De ontwerprichtlijn creéert niet een nieuw (centraal) toezichts- en beleggingsregime voor pensioeninstel-
lingen, maar tracht de nationale toezichts- en beleggingsregimes te coérdineren en meer op elkaar te laten
aansluiten.

Hoewel de Commissie zelf in een aantal stukken het belang van meer kapitaaidekking benadrukt, wordt in
de richtlijn geen enkele aanzet gegeven om kapitaaldekking te bevorderen. Wef lijkt het er op dat de lidsta-
ten met kapitaaldekkingssystemen regels krijgen opgelegd — waar zij overigens al aan voldoen — terwijl de
systemen op basis van omsiag ongemoeid worden gelaten.

Verder wordt ook het probleem van de diversiteit in de fiscale behandeling van pensioenen in de verschil-

fende lidstaten van de EU niet aangepakt.

Scheiding gezamentijke betaling AOW en aanvuliend pensioen

Pensioenfondsen mogen met ingang van 1 januari 2002 niet langer de AOW-uitkering gelijktijdig met het
aanvullend pensioen vitkeren. Een daartoe strekkend wetsvoorstel is eind 2000 door het parlement aan-
genomen. De AOW-uitkeringen zullen vanaf 1 september 2001 rechtstreeks door de Sociale Verzekerings-
bank zeif worden uitbetaald. Doel van deze maatregel is het doorbreken van de directe relatie tussen de
ontwikkeling van de bruto AOW-bedragen en de hoogte van het aanvullend pensioen. De overheid stelt zich
op het standpunt dat deze relatie (de ‘inbouwsystematiek') ertoe leidt dat de indexering lager vitvalt dan
bij pensioenregelingen waar wettelijke en aanvullende pensicenen apart worden geindexeerd.

Daarnaast wordt de transparantie over wie verantwoordelijk is voor wijzigingen in de uitkering gezien als

een bijkomend positief effect.

ABP juicht deze maatregel van de overheid niet toe, zowel uit oogpunt van de één-loket gedachte voor de
gepensioneerden, als vanwege het wegvallen van de tot nog toe aangeboden aanvullende service naar
onze klanten ter vermijding van eventuele naheffingen van de fiscus. Sinds jaar en dag verzorgt ABP een
geintegreerde uitkering van AOW en aanvullend pensioen. De maatregel zal - zeker in de aanvangsperiode -
aanleiding geven tot vele klachten en vragen en vergt een grote investering in adequate communicatie met
de gepensioneerden. Ook al is dit in eerste instantie een verantwoordelijkheid van de Sociale Verzekerings-
bank, ABP zal zijn gepensioneerden gericht en uitgebreid informeren over de ontkoppeling van de betaling

van AOW en aanvullend pensioen.

In het kader van het overleg tussen sociale partners in de Raad voor het Overheidspersoneelsbeleid over de
toekomstige inrichting van de pensioenvoorziening bij overheid en onderwijs, vindt overleg plaats over de

vraag of de systematiek van franchisevaststelling en indexatie van de pensioenen moet worden gewijzigd,
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respectievelijk de koppeling van de franchise aan de ontwikkeling van de AOW moet worden los gelaten.
Het Bestuur van ABP heeft in overleg met sociale partners in ieder geval besloten met ingang van 1 januari
2001 de aanpassing van de franchise en de indexatie niet meer twee keer per jaar, maar één keer per jaar
te doen plaatsvinden. Daarmee wordt het steeds weer dreigende ‘zaagtandeffect’ - het niet synchroon

lopen van de stijging van de AOW en de indexatie van de aanvullende pensioenen - geminimaliseerd.

Medezeggenschap pensioenfonds

Bij de privatisering per 1 januari 1996 is de Raad van Advies van ABP ingesteld. De Raad is samengesteld
uit 36 vertegenwoordigers van werkgeverszijde en 36 vertegenwoordigers van werknemerszijde, van wie
tenminste 1/3 gepensioneerden.

ABP hecht zeer aan dit adviesorgaan van werkgevers en werknemers/gepensioneerden en is verheugd
over het feit dat deze Raad in het Convenant tussen de Samenwerkende Quderenorganisaties en de
Stichting van de Arbeid over medezeggenschap van pensioenfondsen gelijk gesteld is met een deel-
nemersraad op grond van de PSW.

Om dit belang te onderstrepen heeft het Bestuur de adviesbevoegdheden van de Raad van Advies in het
verslagjaar volledig in overeenstemming gebracht met die van een deelnemersraad. Ook is aan de Raad
klachtrecht toegekend. Aangezien de Verzekeringskamer zich niet bevoegd achtte als klachteninstantie
voor de Raad van Advies op te treden, heeft ABP met instemming van de Raad een eigen klachteninstantie
ingesteld. In lijn met de aanbevelingen in het Convenant over faciliteiten aan deelnemersraden, is aan

de Raad van Advies een opleidingsprogramma aangeboden en zijn aanvullende afspraken gemaakt over
informatieverstrekking aan en communicatie met de achterbannen van de Raad.

De Raad van Advies heeft in 2000 positief advies uitgebracht over een aantal belangwekkende onder-
werpen, waaronder het strategisch beleggingsplan 2001-2003, de aangepaste Code voor zorgvuldig
beleggingsbeleid en het terugbrengen van de franchise-aanpassing en indexatie van twee naar één keer
per jaar. ABP ziet de evaluatie van het Convenant over de medezeggenschap van pensioenfondsen met

vertrouwen tegemoet.

SUWI-ontwikkelingen
In de beleidsbrief van januari 2000 over ‘de nieuwe uitvoeringsstructuur voor sociale zekerheid en integra-
tie' heeft de overheid de kentering van marktwerking naar een volledige publieke uitvoering voor de werk-

nemersverzekeringen WAO en WW vastgelegd.

Ook ten aanzien van de SUWI-ontwikkelingen - de totstandkoming van de CWI's en het UWV - blijft ABP
koersvast, Het éne loket voor werkgevers en werknemers in overheid en onderwijs voor de wettelijke en
bovenwettelijke en aanvullende regelingen zal worden gehandhaafd. Daartoe zullen in het jaar 2001
samenwerkingsovereenkomsten worden gesloten met het UWV, naar analogie van de huidige samenwer-
kingsrelatie tussen ABP en USZQ BV. ABP besteedt de premie- en gegevensincasso van het pensioenfonds
uit aan het UWV, zodat de werkgevers alle premies en gegevens van de wettelijke en bovenwettelijke
sociale zekerheidsregelingen en van het aanvullend pensioen in één stroom kunnen aanbieden. In UWV-

verband zullen de wettelijke en bovenwettelijke sociale zekerheidsuitkeringen voor de werknemers binnen
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overheid en onderwijs qua uitvoering geintegreerd blijven. ABP zal namens de opdrachtgevers van de
bovenwettelijke en naastwettelijke werkloosheidsregelingen en de suppletieregelingen het contract-
management ten aanzien van het UWV uitvoeren. ABP is zelf opdrachtgever aan het UWV voor de uitvoering
van het bovenwettelijke invaliditeitspensioen en de herplaatsingtoelage.

De intake van onze cliénten en de keuringen voor de WAO kunnen in CWI-verband gebeuren, in meer dan
100 kantoren in het land.

Reintegratie van arbeidsongeschikten en werklozen is in de SUWI-plannen een private aangelegenheid.
ABP Reintegratie ontwikkelt zich naar een bedrijf dat voor de werknemers en de werkgevers in overheid
en onderwijs de keten van reintegratie, in-, door- en uitstroom van personeel volledig uitvoert, Dit is
temeer van belang nu de werkgevers in overheid en onderwijs voor de werkloosheid volledig eigen

risicodrager blijven.

Ontwikkelingen in onze financiéle omgeving

Het jaar 2000 was voor de financiéle markten een jaar van grote bewegingen. Dit kan het best geillustreerd
worden aan de hand van de aandelenmarkten. Op basis van een groot optimisme onder beleggers stegen
de aandelenkoersen in de eerste maanden van 2000 tot recordhoogten om daarna in de loop van het jaar
weer fors te dalen.

De brede aandelenindices vertoonden een zijwaartse beweging doordat ‘old economy’ aandelen als viucht-
haven fungeerden voor ICT-aandelen, maar ook deze konden zich niet ontworstelen aan de sombere stem-
ming. De belangrijkste graadmeters in de Verenigde Staten, de Standard & Poors 500 index en de Dow
Jones Industrial Average, sloten het jaar respectievelijk 10% en 6% lager af. De door ABP als referentie-

maatstaf gebruikte MSCI Europe Index daalde bijna met 4%.

Ontwikkeling Aandelenindices 2000
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rente

spreads

Een andere vluchthaven waren staatsobligaties, die dan ook sterk in prijs stegen. Bedrijfsobligaties lieten

daarentegen slechts een lichte koersstijging zien, doordat de rente op bedrijfsobligaties minder snel

daalde dan de rente op staatsobligaties. Bijgevolg nam de risicopremie (credit spread) verder toe en

bereikte deze in de loop van het jaar extreme waarden. Dit is tekenend voor de oplopende risico-aversie

die de financiéle markten in de loop van 2000 lieten zien.

Ontwikkeling 10-jaars rente 2000
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Tegen alle verwachtingen in daalde de euro in 2000 verder in waarde. De aanhoudende groeiverschillen
met de VS werden hiervoor als reden aangedragen evenals de hogere productiviteitsgroei en de sterk
gestegen olieprijzen. in oktober vond een kentering plaats, omdat de tekenen van een groeivertraging in de
VS steeds pregnanter werden. De Euro won aan het einde van het jaar weer terrein ten opzichte van de

Amerikaanse dollar en sloot op een koers van 0,94. Dit is nog steeds lager dan het beginniveau 2000 van 1,00.

De hoge volatiliteit op financiéle markten vond plaats in een economische omgeving die in de eerste helft
van 2000 alle kenmerken van een hoogconjunctuur vertoonde en in de tweede helft onder zijn eigen
succes bezweek. Het derde kwartaal vormde hierbij achteraf gezien een duidelijk omslagpunt. Factoren als
oplopende olieprijzen, krapte op de arbeidsmarkten, een aanhoudende stijging van de dollar en afnemende
winsten bleken uiteindelijk knelpunten voor een blijvend hoge mondiale economische groei. Het optimisme
over het zogenaamde ‘new economy’ scenario, waarin hoge economische groei (3,5-4%) en lage inflatie
(< 2%) de wereldeconomie zouden domineren, sloeg over in realisme en tegen het einde van 2000 over-
heerste zelfs pessimisme. Dit had alles te maken met de verwachting van de beleggers ten aanzien van de
landing van de economie en de financiéle markten. Hierbij kunnen twee scenario’s worden onderscheiden.
Bij een zachte fanding van de economie zal na een gezonde mondiale groeivertraging de economische
groei tegen het einde van 2001 weer een opwaartse trend vertonen richting het lange termijn gemiddelde.
De winstverwachtingen van beleggers keren terug naar meer realistische niveaus. De aandelenmarkt zal in
dit scenario gedurende 2001 een hoge volatiliteit laten zien en per saldo iets hoger dan of minstens gelijk
aan het beginniveau eindigen.

Een harde landing betekent een meerjarige recessie met verder dalende winsten en beurskoersen. in dit
scenario zullen de meeste beleggingen in 2001 een slechte performance laten zien.

Het new economy scenario met een hoge economische groei, hoge productiviteit, een lage inflatie en per

saldo hoge reéle beleggingsopbrengsten moet niet helemaal afgeschreven worden. Een economische groei
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en een productiviteit die op langere termijn hoger ligt vanwege investeringen in ICT, is op middeliange
termijn nog steeds een realistisch scenario. Voor 2001 is een voortzetting van de hoge economische groei
en een sterke stijging van de winst echter niet realistisch.

In het hoofdstuk Strategie in uitvoering, paragraaf Hoog beleggingsrendement wordt de wijze weerge-
geven waarop ABP binnen deze roerige marktomgeving heeft geopereerd en welke rendementen hierbij

zijn gerealiseerd.

Onze koers

In dit hoofdstuk zet ABP zijn koers uiteen. Eerst wordt de strategie ten aanzien van de pensioenregeling en
het beleggingsbeleid geschetst. Daarna wordt in de paragraaf strategie in vitvoering verantwoording afge-

legd over de in 2000 behaalde resultaten en worden de belangrijkste voornemens voor 2001 uiteengezet.

Strategie met betrekking tot de pensioenregeling en het vermogensheheer

Dankzij de solidariteit in het bedrijfstakpensioenfonds ABP kunnen de deelnemers risico’s opvangen die op
financiéle markten moeilijk verzekerbaar zijn (inflatierisico, rendementsrisico, lang leven risico). Om deze
rol adequaat te kunnen invullen, voert ABP een beleid waardoor de verschillende generaties zich verbon-
den blijven voelen via ABP. Immers, za is de verevening van risico’s tussen deelnemers in één generatie en
tussen verschillende generaties van deelnemers gewaarborgd. Een belangrijk onderdeel van dit beleid is
de bewaking van de financiéle positie van ABP op de korte en lange termijn. Op de korte termijn gaat het
om waarborging van verworven aanspraken; op de lange termijn om de continuiteit van de pensioenrege-
ling. Voor dit laatste is een stabiele premie van belang, waarvoor het aanhouden van voldoende financiéle

reserves voorwaarde is.

Solidariteit in collectieve regelingen voor de pensioenopbouw, samen met het aanhouden van financiéle
reserves, betekent dat het risico van een tegenvallende pensioenuitkering aanmerkelijk kleiner is dan bij
individuele regelingen. Dit neemt niet weg dat de risica’s voor ABP toenemen. De rijping van het bestand
van deelgerechtigden, het toenemende belang van risicodragende beleggingen en de gewenning aan een
hoog aspiratieniveau zijn de achterliggende oorzaken.

De verwachte beleggingsopbrengsten bedragen ongeveer driekwart van de totale inkomsten. Fluctuaties
in het beleggingsrendement, die versterkt worden door het toenemende belang van aandelenbeleggingen,
kunnen daardoor steeds moeilijker in de premiestelling worden opgevangen. Bovendien is doar de
beperkte loonstijging en de hoge rendementen in de laatste jaren de welvaartsvastheid van de pensioen-

uitkeringen een vanzelfsprekendheid geworden.

Zorgen voor de continuiteit van de pensioenregeling binnen een riskanter wordende omgeving betekent
voor ABP dat het integraal risicobeheer van het fonds centraal staat. Dit risicobeheer moet ervoar zorgen
dat de continuiteit van de regeling wordt gewaarborgd tegen zo laag en zo stabiel mogelijke pensioen-

premies. Op de eerste plaats moet er duidelijkheid zijn rond het pensioenbeleid en het beleggingsbeleid
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en over het indexatie- en premiebeleid. Daarvoor is van belang om expliciet te maken welke risico’s ver-
schillende stakeholders in het fonds willen lopen. Meer beleggingsrisico betekent een hoger verwacht
rendement en lagere premies. Maar betekent ook de noodzaak om hogere financiéle reserves aan te
houden teneinde schommelingen in de dekkingsgraad van het fonds te kunnen opvangen. Bij het bepalen
van het beleid heeft ABP te maken met verschillende afwegingen. Deze komen in de volgende paragrafen

aan bod,

Het pensioencontract

Het beleid van ABP is gericht op het nakomen van een welvaartsvaste pensioentoezegging. Dit wil zeggen
dat de pensioenrechten worden geindexeerd op basis van de algemene loonontwikkeling bij de overheid.
Bij een gezonde financiéle positie van het ABP is deze indexatie gewaarborgd. Er kunnen zich echter
omstandigheden voordoen waarbij de financiéle positie van het fonds deze indexatie niet toelaat. Als een
dergelijke beslissing zou moeten worden genomen, zal deze met grote waarborgen omgeven zijn, zoals
een plicht tot het vragen van advies aan de Raad van Advies.

Verder wordt ingespeeld op de behoefte aan een gedifferentieerd producten- en dienstenpakket. Dit leidt
tot (sub)sectorale en gerelateerde individuele maatwerkoplossingen binnen de collectieve regeling.
Uitgangspunt is dat deze aanvullingen niet ten laste mogen komen van het collectief. Marktconforme waar-
dering van deze producten aangevuld met een expliciete risico-analyse worden ingezet om de soliditeit

van de basisregeling te bewaken.

De pensioenverplichtingen

ABP kiest voor de nabije toekomst voor een economische waardering van zowel beleggingen als pensioen-
verplichtingen; dat wil zeggen een waardering die zoveel mogelijk aansluit bij de actuele waardering op
financiéle markten. Pensioenverplichtingen worden echter niet of in onvoldoende mate vrij verhandeld,
zodat de waarde van deze verplichtingen niet direct uit de prijsvorming op de markten kan worden afge-
leid. Gezien het beoogde welvaartsvaste karakter van de verplichtingen zal ABP de actuele reéle rente

kiezen als basis voor de waardering.

Voor de beoogde overgang naar economisch waarderen en expliciete risico-analyse is echter een aan-
passing van het premiemodel nodig. In het afgelopen jaar is hiertoe een studie verricht die inmiddels heeft
geleid tot een advies tot herijking van het premiemodel. Over de voorgestane aanpassingen van het pre-
miemodel vindt in 2001 overleg plaats met de Pensioen- en Verzekeringskamer, de Raad van Advies van
ABP en de sociale partners in de Pensioenkamer. Besluitvorming is voorzien vddr ultimo 2001.

Dit jaarverslag is nog opgesteld op basis van de “oude” waarderingsgrondslagen (vastrentende waarden
tegen aflossingswaarde, zakelijke waarden na aftrek van de herwaarderingsreserve en de pensioen-

verplichtingen gedisconteerd tegen een vaste rekenrente van 4%).

De beoogde solvabiliteitsmarge
De solvabiliteit op korte termijn zal bij economische waardering als voldoende worden becordeeld als het

aanwezige surplus tenminste even groot is als de minimaal noodzakelijk geachte solvabiliteitsmarge.
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Deze marge is bedoeld om het neerwaartse risico in de financieringsopzet op te vangen. ABP accepteert op
dit moment een 10% kans op een tekort in een harizon van 3 jaar. Bij deze kans past, bij de beoogde stra-
tegische involvering in zakelijke waarden van 60%, een solvabiliteitsmarge van 30% van de pensioenver-
plichtingen. Echter, deze kans op onderdekking dient te worden teruggebracht naar 5%, waarvoar een
periode van 5 jaar wordt genomen. Daarvoor moet de marge (in deze periode van 5 jaar) worden verhoogd

naar 40% van de verplichtingen. De marge ultimo 2000 bij economische waardering bedraagt 22%.

De verdeling van de lusten en tasten

In het voorgestane aangepaste premiemodel blijft sprake van synthese van de premiestelling voor de lange
termijn en het premiebeleid gericht op de korte termijn solvabiliteit.

ABP onderscheidt eerst de zo te noemen lange termijn kostprijspremie. Deze premie is te beschouwen als
de benodigde jaarlijkse premie voor de financiering van de pensioenopbouw in de komende 35 jaar. De
kostprijspremie wordt bepaald op basis van de risicovrije reéle rentevoet. De aldus bepaalde premie wordt
verlaagd voor een tweetal effecten. Ten eerste wordt geanticipeerd op het verwachte reéle beleggingsren-
dement, dat hoger is dan de reéle rente. Ten tweede wordt rekening gehouden met het rendement op de
solvabiliteitsmarge.

De lange termijnpremie houdt geen rekening met de ontwikkeling van de feitelijke solvabiliteitspositie van
het fonds. Voor de solvabiliteitspositie op korte termijn wordt aanvuliend beleid gevoerd aan de hand van
de korte termijn premie. Het verschil tussen de gewenste marge en de feitelijke marge wordt in een
periode van 10 jaar gecorrigeerd via de korte termijn premie. Zolang de solvabiliteitsmarge kleiner is dan
30% van de verplichtingen zal bij werkgevers en werknemers een korte termijn premie worden geheven.

Indien de marge zich bevindt in de range 30%-40% wordt géén korte termijn premie in rekening gebracht.

De beieggingsportefeuiile in relatie tot de pensioenverplichtingen

Beleggingen waarvan het rendement direct gekoppeld is aan de ontwikkeling van de lonen sluiten het
beste aan bij de structuur van de pensioenverplichtingen. Deze vermogenstitels zijn op de financiéle mark-
ten echter niet voorhanden, Indexleningen zijn beleggingstitels die inmiddels wel verhandeld worden en
waarvan het rendement gekoppeld is aan de reéle rente en de inflatie. Deze beleggingen, idealiter gekop-
peld aan de Nederlandse reéle rente en inflatie, sluiten het best aan bij het risicoprofiel van de pensioen-
verplichtingen van ABP. In het jaarverslag 2001 zullen verplichtingen contant worden gemaakt tegen een

dergelijke reéle rente, en niet meer tegen de “standaard” van 4%.

Het strategisch beleggingsbeleid

Het strategisch beleggingsbeleid is gericht op het verkrijgen van een zo hoog mogelijk beleggingsrende-

ment binnen acceptabele risicokaders. Een optimale beleggingsmix en een optimale (internationale)
diversificatie van de beleggingsportefeuille leggen de basis voor de realisatie van het strategisch beleid.
Dit beleid draagt bij aan de waarborging van de lange termijn doelstellingen van ABP — een gemiddeld lage

en stabiele premie en het te allen tijde kunnen nakomen van de pensioenverplichtingen.
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Involvering

Na de verzelfstandiging van ABP in 1996 is gestart met een verdere uitbreiding van het percentage
zakelijke waarden in de portefeuille. Deze uitbreidingsstrategie zal ook voor de komende jaren gelden.
Doelstelling is het bereiken per ultimo 2002 van een involvering in zakelijke waarden van 60%, waarvan
52% in aandelen en 8% in onroerend goed. Onderstaande grafiek brengt de realisatie van de uitbreidings-

strategie in beeld.

Zakelijke waarden in % van de heleggingsportefeuille ultimo jaar
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De uit de beleggingsstrategie voortvioeiende vermogenssamenstelling benadert daardoor de gemiddelde
beleggingsmix van de Nederlandse pensioenfondsen. Afwijkingen van dit gemiddelde worden veroorzaakt
door verschilien in financiéle draagkracht. In de navolgende tabel wordt een overzicht gegeven van de

vermogenssamenstelling per ultimo 2000.

In % van het totaal belegd vermogen uitimo 2000

Regio Ver- Rest van
Europa enigde staten de wereld Totaal
Asset categorie
Aandelen 20,8% 12,9% 5,3% 39,0%
Onroerend Goed 5,8% 2,9% 0,5% 9,2%
Vastrentende waarden 42,3% 9,5% 0,0% 51,8%
Totaal 68,9% 25,3% 5,8% 100,0%

De uitvoering van het strategisch beleggingsbeleid maakt een consequente beheersing van de beleggings-

risico’s noodzakelijk. Dit gebeurt door spreiding van risico’s in combinatie met het afdekken daarvan.



Jaarverslag 2000 ABP

29

Naast spreiding van de beleggingen over de verschillende regio’s (Europa, Verenigde Staten en rest van de

wereld) en bedrijfstakken, wordt een deel van het valutarisico ten opzichte van de US dollar afgedekt.

Het totale risicobeslag wordt binnen ABP gemeten in termen van de standaardafwijking van het totale

rendement op jaarbasis. Met behulp van risicometingssystemen wordt op basis van de feitelijke posities

het risicobeslag gemeten en toebedeeld naar verscheidene factoren. De uitbreiding naar meer zakelijke

waarden zal leiden tot een geleidelijke verandering van het rendementsrisicoprofiel van de beleggings-

portefeuilie. Het feitelijke risico is daarbij niet alleen athankelijk van de gekozen beleggingssamenstelling

maar ook van de wijzigingen in de volatiliteit van de financiéle markten.

Het actief beleggingsbeleid

Naast de vitbreiding van zakelijke waarden is het strategisch beleggingsbeleid gericht op het behalen van
extra rendement door actief beheer van de portefeuille. Actief beheer moet leiden tot een gemiddeld hoger
fondsrendement. Daarbij is het uitgangspunt dat een kleiner extra risico wordt genomen om eenzelfde ren-
dementsverbetering te realiseren als bij een verhoging van het percentage zakelijke waarden het geval zou
zijn. Actief beleid dwingt dus tot het zoeken naar potentieel renderende activiteiten of strategieén die
zowel laag met elkaar correleren als met het risico van de strategische beleggingsmix. Dit past bij het
ervaringsgegeven dat spreiding (diversificatie) over zoveel mogelijk actieve keuzes en stijlen op het niveau
van de totale beleggingsportefeuille resulteert in een hoger rendement alsmede een risicodempend effect.
Het actief beleggingsbeleid steunt op drie pijlers: complexe en illiquide beleggingen, actieve selectie van
individuele zakelijke en vastrentende beleggingen en het uitbuiten van tijdelijke onevenwichtigheden in
financiéle markten.

De eerste pijler bestaat vit beleggingen in complexe en illiquide producten zoals private equity (deel-
nemingen in het eigen of risicodragend vermogen van niet-beursgenoteerde ondernemingen), bedrijfs-

obligaties en gestructureerde financieringen aan ondernemingen en particulieren.

In % van het totaal belegd vermogen ultimo 2000

Regio Vere- Rest van
Europa nigde staten de wereld Totaal
Private equity 0,5% 0,8% 0,2% 1,5%
Bedrijfsobligaties en gestructureerde
financieringen 15,0% 3,0% 0,0% 18.0%

Totaal 15,5% 3,8% 0,2% 19,5%



30 Rapport

In de voorafgaande tabel is de omvang van deze beleggingen, als percentage van het totaal belegd vermo-
gen, weergegeven voor 2000. Voor de komende jaren wordt voor private equity een uitbreiding tot onge-
veer 4% van het totale belegde vermogen voorzien. Het management van de portefeuilles structured
finance, bedrijfsleningen Europa en private equity is toevertrouwd aan NIB Capital Asset Management en

NIB Capital Private Equity.

De tweede pijler is actieve selectie van individuele zakelijke en vastrentende beleggingen binnen de
afzonderlijke fondsen. Centraal in het management staat de marktportefeuille. Afwijkingen ten opzichte
van de marktportefeuilie zijn een gevolg van over- of onderwegingen van individuele landen, sectoren en
individuele ondernemingen. Ondanks de over- of onderwegingen is het beleid gericht op goed gespreide
portefeuilles die qua risicoprofiel dicht bij de marktportefeuille liggen. Naast een actieve titelselectie is ons

beleid ook gericht op actieve sectorselectie.

In onderstaande tabel wordt, voor de aandelenportefeuille Europa, de procentuele afwijking tussen
de weging van een aantal grotere sectoren in de benchmark (MSCI Europa) versus de weging in onze
portefeuille weergegeven. De wegingen geven de situatie per ultimo 2000 weer.

Onze visie op een sector is het resultaat van de macro-economische ontwikkelingen, de waardering

van de sector, het momentum van de sector en nog enkele sectorspecifieke factoren.

Aandelen Fonds Europa

% weging in benchmark % weging van ABP
Sectoren
Banken 14,5 14,9
Telecom 12,3 12,3
Farmaceutische industrie 10,6 10,5
Energie 8,4 8,1
Verzekeringen 8,3 9.2
Technologie 1.5 7:8
Voedsel & Tabakswaren 4,8 52
Overige sectoren 336 32,3
Totaal 100,0 100,0

Tenslotte vormt het uitbuiten van tijdelijke onevenwichtigheden tussen of binnen financiéle markten de
derde pijler van het actief beleggingsbeleid. Deze activiteiten behelzen onder andere het tijdelijk meer of
minder afdekken van valuta's, tijdelijke wijzigingen in de regio-allocatie en arbitragemogelijkheden tussen
financiéle deelmarkten. Het beleid is erop gericht om tot een grotere spreiding van meer kleine tactische

posities te komen, onder andere via de inschakeling van gespecialiseerde vermogensbeheerders.
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Strategie in uitvoering

De doelstellingen van ABP zijn: een gedifferentieerd productenpakket, hoge service, hoog beleggings-
rendement en lage uitvoeringskosten. In deze paragraaf komen de voornemens voor 2001 en de resultaten

over 2000 aan bod.

Gedifferentieerd productenpakket
Met ingang van 1 juni 2001 wordt de pensioenregeling voor Defensie integraal onderdeel van het
ABP-pensioenreglement. De verantwoardelijkheid vaar de uitvoering wordt daarmee per die datum

door het Ministerie van Defensie avergedragen aan ABP.

De sociale partners in de sector Provincies zijn voor de werknemers bij de provincies en sectorvolgers een
aanvulling op de FPU overeen gekomen. De zageheten FPU Provincies biedt werknemers die voor 15% of
meer van hun werktijd met FPU gaan een aanvulling op de FPU en een bijdrage in de pensioenopbouw
tijdens de FPU-periade.

Een bijzonder aspect van de regeling is de mogelijkheid (een deel van) de aanvulling bij deeltijd vittreden
en de bijdrage in de pensioenopbouw bij deeltijd uittreden door te schuiven en later tot uitbetaling te laten
komen; te weten vanaf het moment van volledige uittreding. Op deze wijze kan de FPU bij volledige uit-
treding warden aangevuld.

Oogmerk van de saciale partners bij de op 1 oktober 2000 ingegane regeling is met name het bevorderen

van de arbeidsparticipatie van de cudere werknemers.

Binnen de sector Politie is reeds in 1999 afgesproken dat het verplichte functioneel leeftijd ontslag per
1 januari 2001 vervangen zou worden door een kapitaalgedekte aanvullende FPU-regeling. Deze aan-
vullende flexibele uittredingsregeling (afup) bestaat uit een algemeen deel en een specifiek deel. Het
algemeen deel wordt opgebouwd in 35 jaren en geldt in beginsel voor alle werknemers in de sector
Politie. Het voorziet in extra opbouwjaren voor FPU die het de politieambtenaren mogelijk moet maken
om op 61-jarige leeftijd uit te treden met een uitkering van 70% van het eindloon (inclusief FPU).

Het specifieke deel is alleen van toepassing op de werknemers met een ‘zware functie’ en wordt gelijk-
tijdig met het algemene deel opgebouwd in 25 jaren. De som van FPU algemeen en specifiek moet het
deze werknemers magelijk maken ap 60-jarige leeftijd uit te treden met een uvitkeringspercentage van

80% van het eindloon.

In het jaar 2000 is het product Extra Pensioen ontwikkeld. Het wardt op 1 juni 2001 op de markt gebracht.
ABP Extra Pensioen biedt individuele deelnemers de mogelijkheid bij te sparen voor een eerder ingaande
of hogere FPU, of voor een hoger pensioen.

Kern van het productcancept is de mogelijkheid voor de deelnemers in de ABP-pensioenregeling om bij te
sparen vaar hun pensioen. Dit kan op een maximaal flexibele wijze. De inleg wordt uitsluitend begrensd
door het fiscaal toegestane maximum. Deze inleg rendeert met het ABP-rendement. Ter dekking van de

kosten wordt een lage doch dekkende inhouding op het rendement gedaan ter grootte van een jaarlijks



32 Rapport

door het Bestuur vast te stellen percentage. Bij pensionering of voortijdig overlijden wordt het aanwezige
saldo, dat gegarandeerd wordt voor minimaal de som van de ingelegde bedragen, aangewend voor een
aanvulling op de uitkering die verkregen wordt vanuit de collectieve regeling. De hoogte van de Extra
Pensioen uitkering wordt vastgesteld op basis van sekseneutrale factoren en jaarlijks geindexeerd met de
algemene loonstijging binnen overheid en onderwijs. Bij uitdiensttreding wordt het aanwezige saldo, dat
minimaal gelijk is aan de som van de ingelegde bijdragen, met de waarde-overdracht meegenomen in de

totale overdrachtswaarde.

In het verslagjaar zijn voorbereidingen getroffen voor de oprichting van het Spaarfonds ABP in de loop van
2001, Het Spaarfonds zal paritair worden bestuurd door werkgevers en werknemers binnen overheid en
onderwijs. De uitvoering komt voor wat betreft de administratie in handen van het Centrum Maatwerk
Administraties en voor wat betreft het vermogensbeheer in handen van ABP Financial Services. Naast de
wettelijke deblokkeringmogelijkheden biedt het Spaarfonds zijn klanten de mogelijkheid te deblokkeren

ten gunste van ABP Extra Pensioen. Cliénten die hoger risico willen lopen, kunnen sparen in effecten.

Steeds frequenter wordt door sociale partners gesproken over cafetariamodellen. In dergelijke keuze-
modellen worden arbeidsvoorwaarden in tijd (uren) en geld (eenmalige vitkeringen of een deel van het
salaris) geruild voor andere arbeidsvoorwaarden in tijd (bijv. sabbatical leave) of geld (extra pensioenop-
bouw e.d.). Ook bieden steeds meer CAQ's de mogelijkheid om op jaarbasis te kiezen voor een 36-, 38-
of 40-urige werkweek.

Werkgevers kunnen op die manier beter tegemoet komen aan viteenlopende wensen, behoeften en
omstandigheden van werknemers. Werknemers kunnen meer verantwoordelijkheid nemen voor het
optimaal inzetten van hun arbeidsvoorwaarden voor loopbaandoeleinden of een goede afstemming
tussen arbeids- en zorgtaken.

ABP biedt werkgevers ondersteuning bij het in kaart brengen van de pensioentechnische, fiscale en/of

sociale zekerheidsconsequenties van dergelijke keuzes en de uitvoering daarvan.

ABP Reintegratie verbreedt haar productenpakket van producten op het gebied van reintegratie van
arbeidsongeschikten en wachtgelders naar producten op het gebied van in-, door- en uitstroom van
personeel en arbeidsbemiddeling.

Door een toegesneden producten- en dienstenpakket worden onze werkgevers in de gelegenheid gesteld

de problematiek rond zorg en mobiliteit van personeel, gericht en 