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Cyber
Monday

Geef uw interieur kleur
op Cyber Monday

* maandag 2 december. Vraag naar de voorwaarden.

20% tot 40% korting op
heel veel showroommodellen*

Nieuwendijk 89 Axel, Zeeuws-Vlaanderen
+31 (0)115-562010, pot.nl

Ook elke zondag geopend van 12:00-18:00
15.000 m2 design & topmerken

Woonstoffering en Siematic
Keukenstudio op de 1e verdieping
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T E C H E N M E D I A

Huaweimaakt smartphonezonder
AmerikaansechipsenkiestNXP
Van onze redacteur
Amsterdam

Het Chinese technologieconcern
Huawei slaagt er steeds beter in
zijn producten te maken zon-
der Amerikaanse onderdelen. De
nieuwste smartphone van het be-
drijf, deMate 30, is gefabriceerd
zonder Amerikaanse chips. Die
componentenzijnvervangendoor
dechipsvanhetNederlandseNXP.

DatmelddeTheWallStreetJour-
nalgisteren.DeAmerikaansekrant
baseert zijn verhaal op een analy-
se vanUBS en Fomalhaut Techno
Solutions, een Japans technolo-
gielaboratoriumdatelektronische
apparaten uit elkaar haalt omde
binnenkant te onderzoeken.

InmeiheeftdeAmerikaansere-
geringdeexportvanbepaaldetech-
nologie naar China aan banden
gelegd in het kader van het han-
delsconflict.OokkwamHuaweiop
eenzwarte lijst terechtvanwegede
verdenking dat de producten van

het Chinese bedrijf gebruikt kun-
nenworden voor spionage.
Huawei kannogniet helemaal

zonder Amerikaanse chips,maar
bij vlaggenschipMate 30 duswel.
BehalvedeNXP-chipsmaakthetbe-
drijf ookgebruik vanchips vanHi-
Silicon,eendochterbedrijfdathalf-
geleiders produceert. ‘DatHuawei
nu komtmet deze telefoon inhet
hoogstesegmentvandemarkt,zon-
derAmerikaanseonderdelen,iseen
behoorlijk groot statement’, zegt
Christopher Rolland, analist bij
SusquehannaInternationalGroup.
Eerder dit jaar zei de directeur

van NXP Nederland, Guido Die-
rick, tegenover het FD dat zijn be-

drijf ‘enige last’ hadvandebanop
Huawei.Aanvankelijkwasdechip-
makerhelemaal gestoptmet leve-
ren.LaterkonNXPeendeelvande
handelweerhervatten.
Dierick zei ook dat de Ameri-

kaans-Chinesehandelsoorlogkan-
sen biedt voor Europese partijen
als NXP. Door nieuwe producten
teontwikkelen inzijn fabrieken in
DuitslandenNederlandkanhetbe-
drijfdetarievenomzeilendiebeide
landenover enweeropleggen.
Volgens Huawei-bestuurder

John Suffolk, verantwoordelijk
voorcybersecurity, ishetbedrijf in-
middels ook in staat de zendmas-
ten voor 5G zonder Amerikaanse
componenten teproduceren.
Huawei heeft nog wel een pro-

bleemmethetAndroid-besturings-
systeem. Weliswaar is Android
opensourcesoftware, maar van-
wege de Amerikaanse boycot ont-
breken veelgebruikte apps als
YouTube en Google Maps in de
Huawei-toestellen.

In de Mate 30 zijn
de componenten
vervangen door
chips van het
Nederlandse bedrijf

BOUW

Bezwijktest voor
mogelijk zwakke
kantoorvloeren
Devloeren vanhonderdenNe-
derlandsekantoren zijnmogelijk
instabiel.Debetonnenbreed-
plaatvloerenkunnen zwakker
zijndangedacht,wat in 2017al
leidde tot het instorten vaneen
deel vaneenparkeergarage in
Eindhoven. Eenbezwijktest kan
uitkomstbiedenen sluiting van
panden voorkomen.Ookhoeven
werknemers zichniet langer af te
vragenofhet betonwel heel blijft
als zemet eenpaar collega’s bij
het kopieerapparaat staan.

a PAGINA 21

PENSIOENEN

Pensioenfonds
loopt aan tegen
klimaatrisico’s
De rekenrente is nuhéthete
hangijzer als het gaat omdedis-
cussie over depensioenen.Maar
toezichthouders zoalsDNBen
adviesbureauswaarschuwen
voor eenheel ander risicodat het
vermogen vanpensioenfondsen
endusdehoogte vanhet pensi-
oenkanaantasten: het klimaat.
De fondsenmoetendie risico’s
voorhunportefeuilles inbeeld
brengen.Het kan straks een
flink stuk vandedekkingsgraad
kosten.

a PAGINA 10

MILIEU EN KLIMAAT

Havenbedrijven
doenmeeaan
opslagCO2
Vier bedrijvenuit deRotterdam-
sehavenhebben toegezegdde
technologische enfinanciële
aspecten vandeafvang vanCO2
verder uit tewerken.Het gaat
omde raffinaderijen vanShell
enExxonMobil endewaterstof-
producentenAir Liquide enAir
Products &Chemicals.Hiermee
is deuitvoering vanhet omvang-
rijkePorthos-project indeRotter-
damsehaven voorde afvang, het
transport endeopslag vanCO2
een stapdichterbij gekomen.

a PAGINA 14
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. Het effect van de kli-
maatverandering op de
pensioenen staat hoog
op de agenda bij toe-
zichthouders en pensi-
oenadviseurs.. Adviseur Aon becijfer-
de al dat in het slechtste
scenario er tot 30% van
de dekkingsgraad van
de pensioenfondsen af
kan gaan.. Toezichthouder DNB
had de wereldprimeur
met een ‘klimaatstress-
test,’ en heeft een nieuw
onderwerp op de korrel:
de biodiversiteit.

P E N S I O E N E N

Pensioenfonds kan
klimaatrisico’s
nietmeer negeren
Pensioenfondsen moeten sinds dit jaar risico’s van klimaatverandering
voor hun portefeuilles in beeld brengen. En die kunnen groot zijn,
zeggen experts. Het kan een flink stuk van de dekkingsgraad kosten.

In het kort

D
e rekenrente is nuhéthetehang-
ijzer als het gaat omdediscussie
over depensioenen.Maar toe-
zichthouders zoalsDeNederland-
scheBank (DNB) enadviesbu-
reauswaarschuwenondertussen

voor eenheel ander risicodat het vermogen van
pensioenfondsenendusdehoogte vanhet pen-
sioenkanaantasten: het klimaat.

De aardewarmtopenhet klimaat verandert
drastisch,waarschuwenwetenschappers.Ook
als dewereld erin slaagt die klimaatverandering
tegen te gaandoor over te schakelenopgroe-
ne energie, zijndepotentiële gevolgen voorde
beleggingsportefeuilles voor pensioenfondsen
enorm.Wat gebeurt er bijvoorbeeldmetdebe-
leggingen inoliemaatschappijen, als al die olie
inhet ‘groene’ scenarionietmeernodigblijkt?

Het onderwerp staatmomenteel hoogop
deagenda indefinanciële sector.Denieuwe
baas vandeEuropeseCentraleBank,Christine
Lagarde, ziet klimaatverandering als speerpunt
voorhetmonetaire beleid vandebank.

Enookbij deEuropese stresstest voor pensi-
oenfondsenduikt het klimaat op.Deuitkomst
vandie stresstestwordt over tweewekenbe-
kend. Veel aandacht gaat naar de vraagof pen-
sioenfondsenbestand zijn tegeneennieuwe
financiële crisis. Voorhet eerst neemtdeEuro-
pese toezichthouder voor verzekeraars enpensi-
oenfondsen, Eiopa inFrankfurt, ookklimaatri-
sico’smee.

Pensioenfondsenkunnennogniet voordeze
Europeseklimaatstresstest zakken. Eenexact
getal gaat het ookniet opleveren.Maarhet illus-
treertwel dat klimaat verre van vrijblijvend is.
Zelfs bij pensioenfondsendie zich erhelemaal
nietmeebezigwillenhouden,móét klimaatver-
anderingopdeagenda.

RISICO’S IN KAART BRENGEN
Sindsdit jaar zijnpensioenfondsennamelijk
verplicht opbasis vanEuropesewetgevingom
klimaatrisico’s voorhunportefeuille inbeeld te
brengen.Welke gevaren zien zij? Enwatbete-
kent dat voorhet beleggingsbeleid vande fond-
sen, die circa €1500mrdbeheren voorNeder-
landsepensioenspaarders?

De risico’s kunnengroot zijn, zegtCorine
Reedijk vanpensioenadviseurAon.Het advies-
bureauheeft becijferdwat er gebeurtmetde
portefeuille van eenNederlandspensioenfonds
met eendoorsneebeleggingsportefeuille, inde
beste en slechtst denkbare scenario’s. Een eigen
‘stresstest’ dus. Afgezet tegendehuidige ver-
wachtingen voor rendementenhebbenklimaat-
risico’s dekomende jarennogweinig invloedop
definanciële gezondheid vanpensioenfondsen.
Maar opdewat langere termijn—over een jaar
of tien—ziet Aongrote verschillen.

‘Inhet slechtste geval daalt dedekkingsgraad
vaneenpensioenfondsmet ruim30% tenop-
zichte vanhet basisscenario’, zegtReedijk. In
dat scenario zet klimaatveranderingdoor, en
resulteert die in grote economische schokken
en recessie. Als er iets eerder—over een jaar of
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vijf—dooroverhedenwordt ingegrepen, is de
schade eenmin van ruim8% tenopzichte vande
huidige verwachting voor rendement en rente.

GROEN SCENARIO
Maar er zijn ookpositievere scenario’s voorstel-
baar. Als overhedenwereldwijd snel dehanden
ineenslaan, kandeklimaatveranderingworden
tegengegaanmetbelastingenen regelgeving.
Dat kost pensioenfondsende eerste drie jaar
geld, bijvoorbeelddoor verliezenopbeleggin-
gen in ‘oude’ industrieën.Maardit scenario
levertwel eenplus voor depensioenfondsenop
verder inde toekomst.

Een combinatie vandit scenariomet een snel-
le doorbraak vangroene technologie zorgt zelfs
al direct voor eenkleinplusje voordedekkings-
graad.Methet verstrijken vande tijdwordthet
positieve effect groter.

De scenario’s vanAonzijn geenexacteweten-
schap,maar eenhandvat voor pensioenfond-
senomhuneigen risico’s beter in te kunnen
schatten enhunbeleggingsstrategieën te tes-
ten. Andere adviseurs komenmet vergelijkbare
berekeningen.

Een jaar geledendeedDeNederlandsche
Bank voorhet eerst een ‘klimaatstresstest’ voor
financiële instellingen, eenwereldprimeur.

Korte termijn
(Jaar 1-3)

Vier scenario’s
Ontwikkeling dekkingsgraad gemiddelde pensioenfonds t.o.v.
het basisscenario, in %

Groen weer
Regelgeving in
combinatie met
nieuwe, groene
technologie

Geforceerd groen
Late actie van de
overheid, pas na
vijf jaar

Geen mitigatie
Geen actie in
de komende tien
jaar. Gevolgen
zijn desastreus
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Middellange termijn
(Jaar 4-10)

Lange termijn
(Jaar 11-20)

Groene regelgeving
Snelle actie overheid
tegen klimaat-
verandering met
belastingen en
regelgeving
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Daarbij ginghet omeenmogelijke ‘schok’ door
plotsebeleidswijzigingenof ingrijpende techno-
logischeontwikkelingen. VolgensDNBwas8%
vandeactiva vanNederlandsepensioenfondsen
gevoelig voor zo’n schok, dat is ruim€100mrd.
Ookbankenen verzekeraars lopen risico’s.

Een voorbeeld van zo’n ‘schok’ iswat er nu
—opeenander terrein—gebeurtmet stikstof.
Doordat deRaad vanState deNederlandse rege-
ring terugfloot, dreigt debouwsector plotsklaps
in zwaarweer terecht te komen. Zulke schokken
zijn volgensde toezichthouder ook voorstelbaar
bij de energietransitie enhet klimaatbeleid.

KOPLOPERS EN ACHTERBLIJVERS
Hoeklimaatstressbestendig is depensioensec-
tor nu, een jaarnadeDNB-test? ‘Het onderwerp
wordt serieus opgepakt’, zegt ElseBos, directeur
toezicht vanDNB. ‘Maarwe zienkoplopers, vol-
gers enachterblijvers.Dekoplopershebbenal
jarengeledendeurgentie gevoeld, vaak vanuit
hunachterbanendeelnemers.De volgersheb-
ben zich laten inspirerendoordekoplopers.
Endeachterblijverswordennugeconfronteerd
metnieuwewetgeving.’

Denieuwewetgeving, die dit jaar dus is inge-
voerd, schrijft voor dat een fondsde risico’s op
het gebied vanmilieu,mensenrechten engoed
bestuur inkaartmoet brengenenmoet laten
zienhoehet de impact vandie risico’sweegt
enwat dat betekent voorhet beleggingsbeleid.
Strikt handhavendoetDNBnogniet, pensioen-
fondsenhebbendrie jaar de tijd omdenieuwe
wetgevingdoor te voeren, tot 2022.Maarde
toezichthouder komt volgend jaar almet een
onderzoeknaarhoever de fondsenermee zijn.
In theorie kaneen fonds zeggendathet allemaal
wel los zal lopenmethet klimaat endathet ver-
dernikshoeft te doen.Maar indepraktijk ligt
dat anders. ‘Wegaandanheel kritische vragen
stellenover deonderbouwing’, zegtBos.

DNBziet tweeheel concrete risico’s voor
pensioenfondsen: financieel enophet gebied

vande reputatie onderdedeelnemers. Zokrij-
genpensioenfondsen steedsmeer kritiek en
vragenover beleggingen inoliebedrijven. Een
voorbeeld vaneenfinancieel risico is al zicht-
baar bij de vastgoedbeleggingen.Onder andere
vanwegeophanden zijndewetgevingwillen
banken steedsmeer ‘groen’ vastgoedfinan-
cieren.Daardoor stijgt dat inwaarde, terwijl

minderduurzaamvastgoedwaarde verliest. En
pensioenfondsen zijnnog steedsbelangrijke
vastgoedbeleggers inNederland.

BOTTOM-UP-ANALYSE
‘Watwij doen is vooral ‘bottomup’-analyse: hoe
ontwikkelt deze sector zich?’ zegt bestuursvoor-
zitter Benne vanPopta vanmetaalpensioen-
fondsPMT.Het fondsheeft opbasis daarvan
deachterblijvers, dehelft Europese enAmeri-
kaansebedrijven, uit de aandelenportefeuille
verkocht.Deobligatieportefeuille is de volgen-
de. ‘Hoe snel dat gaat, hangt af vande vraagof je
goedekwantitatieve analyses kuntmaken’, zegt
VanPopta. ‘Voor veel andere risico’s hebben
wecijfermatige onderbouwing voor onsbeleg-
gingsbeleid,maar voor klimaatverandering zijn
die ernog inonvoldoendemate.’

Ookbij het pensioenfonds voordedetailhan-
del zijn stappengezet, zegtHenkGroot, hoofd
beleggingen vandit fonds. ‘Wedoenonderzoek
naarhet effect vandeklimaatveranderingop
onzehele portefeuille.Ondertussenpassenwe
onzebeleggingenalwel aan.Wehebbendebe-
leggingen inbedrijvendie veelCO2uitstoten
verminderd, nunogalleen indeportefeuille
voor aandelen inontwikkelde economieën zoals
Europa endeVerenigdeStaten,maarwekijken
ooknaar andereportefeuilles.’

PMTenDetailhandel hebbenal vanhonder-
denbedrijven afscheid genomen.BijDetailhan-
del is daardoordeCO2-uitstootmet 50% terug-
gebracht.Maarmaakt dat het pensioenfonds
ookminder gevoelig voor klimaatrisico’s?Van
Popta vanPMTheeft daar gemengdegevoelens
bij. ‘Als klimaatrisico’s leiden totminder econo-
mische groei, raakt dat alsnogonzehele porte-
feuille.’ ToezichthouderDNBziet inmiddels een
nieuwprobleem:de afnemendebiodiversiteit.
Volgend jaar komtde toezichthoudermet een
studie over de gevolgendaarvan.DeVereniging
vanBeleggers voorDuurzameOntwikkeling
heeft vast eenDag vandeBiodiversiteit gepland.

Sommige pensioenfondsen
verkleinen al hun beleg-
gingen in bedrijvenmet een
hoge CO2-uitstoot. Maar als
klimaatrisico’s leiden tot
minder economische groei,
raakt dat nog steeds hun hele
portefeuille. FOTO: GETTY IMAGES
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