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De vier criteria voor een beleggingsafweging
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Beleggings 

mogelijkheden

ESG

Risico Rendement

Kosten

Kosten en rendementen zijn 

met elkaar verbonden

Waarbij rendement onzeker is, zijn kosten vaak beter 

in te schatten. Beide moeten in verhouding staan

Kosten zijn ook gelinked aan het beleggingsproces, 

de moeilijkheid van het behalen van rendement of 

beheren van risico

Risico en ESG gaan typisch 

ook hand in hand

De risico’s van ESG op-en-van de portefeuille 

moeten meegenomen worden

ESG Risico scan t.b.v. identificeren ESG risico van 

en op portefeuille niveau. Dit zijn vaak tail risico’s

Kosten en ESG hebben ook 

een direct verband

Ondermeer door additionele governance, 

voting, engagement activiteiten
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Toegepast in de vier lagen in het beleggingsproces
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Kosten, Risico & Rendement

Manager 

niveau

Maatschappelijk verantwoord beleggen

Security 

niveau

Mandaat 

niveau
Asset Class 

niveau
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Investment Casus - Beleggingscategorieën
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Periodieke evaluatie of categorieën passend zijn

EM aandelen

Rendement 10

Risico 1

Diversificatie 8

Inflatiehedge 7

Liquiditeit 8

MVB 9

Productbeschikbaarheid 9

Kosten 9

Governance 8

Eenvoud en uitlegbaarheid 10

Asset Class 

niveau

Evaluatie
fonds specifiek: 

beliefs en portefeuille

Kaderstelling
actief-passief, benchmark, 

kosten, etc.

Maximale management fee en 

wel/niet performance fee

Investment casus 
generiek 10 criteria incl. kosten

Beheerkosten & transactiekosten

Mandaat 

niveau
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Beleggingscategorieën
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Voorbeeld: EM aandelen

Asset Class 

niveau

Mogelijkheden tot ESG integratie

Welke beleggingscategorieën (geschikt)

Is er extra rendement te behalen met keuze actief?

Investment beliefs

Zorgt ESG integratie voor verbetering rendement, 

verlaagt risico (draw downs)

actief (target alpha en risicomanagement)  

Implementatie: 

passief (met benchmark aanpassing)

ESG integratie keuzes bepaald door:

Passief: 10 bps Actief: 30 bps

Management fee

Passief =  kosten 0,15% * 

turnover rate 2,6% = 0,4 bps

Actief = kosten 0,15% * 

turnover rate 50% = 7,5 bps

Transactiekosten = transactiekosten * turnover rate

Vaker het geval bij actief

Kosten wisselen van managers

Totaal

Passief: circa 10,4 bps Actief: circa 37,5 bps



Classification: only to be shown if not public

Beleggingscategorieën: actief vs passief w.b.t. kosten
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Bron: BMO GAM, 2020

EUR 100 mln belegging EM aandelen
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Asset Class 

niveau

Passief Actief

Kosten vaak startpunt maar dit slechts een deel van het plaatje 

ten aanzien van de vier drijvers van beleggingsmogelijkheden

Rekenvoorbeeld EM aandelen:

Verwacht bruto rendement: 7,5% [+ alpha]

Kosten: actief - 37,5 bps, passief - 10,4bps

Horizon: 20 jaar

Startbedrag: EUR 100 mln

Aannames

Uitkomsten na 20 jaar:

Actief: EUR 427 mln en Passief: EUR 450 mln

Passief: EUR 23 mln hogere opbrengst
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Gesimuleerd rendement (single path)… 
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Passief vs. Actief

Mandaat 

niveau

Aktief ook flexibeler qua ESG integratie ?

Conclusie

Verwacht rendement en kosten zijn vaak het 

startpunt, maar mogelijkheid tot risico reductie 

zorgt voor beter rendement per eenheid risico

Correlation 0,97 TE 1,14%. 

EM aandelen Passive Active

Return 7,40% 7,13% 7,00%

Volatility 16,00% 15,43%

Sharpe 0,46 0,47 0,46 

Passief Actief

Asset Class 

niveau
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Toegepast in de vier lagen in het beleggingsproces
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Kosten, Risico & Rendement

Manager 

niveau

Maatschappelijk verantwoord beleggen

Security 

niveau

Mandaat 

niveau
Asset Class 

niveau
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Beleggingscategorieën: actief vs passief & kosten
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Bron: BMO GAM, Mercer, 2018

Rangorde van beste en slechtste 

actieve EM managers in de tijd

Manager 

niveau

Manager selectie:

Vanwege onzekerheid performance managers 

blijven absolute fees, maar ook risico 

management (inc. ODD) een belangrijk 

selectiecriteria 

EM aandelen consistentieanalyse:

Analyse niet direct in staat om consistentie 

van de alpha van EM managers aan te tonen

Risico management een additionele afweging
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Toegepast in de vier lagen in het beleggingsproces
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Kosten, Risico & Rendement

Manager 

niveau

Maatschappelijk verantwoord beleggen

Security 

niveau

Mandaat 

niveau
Asset Class 

niveau
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Risico identificatie
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Focus van OECD / IMVB /  

EU action plan

Focus van

TCFD / IORP 2

ALM 

Scenario

ESG-Risico van de 

portefeuille

ESG-Risico op de 

portefeuille

Invulling aan uitvoering ESG beleid

Toezicht/challenge op 

implementatie mitigatie

strategieen en implementatie

focusgebieden

Mitigatiestrategieën

onderdeel van 

kaderstelling

ESG-risico’s/kansen als

onderdeel van de 

investment casus

ESG-Risico scan t.b.v. 

identificeren ESG risico

op portefeuille niveau

Scenarioanalyse

(klimaat in ALM)

ESG-Risico Analyse

Stakeholder analyse

ESG Risico 

Analyse 

Portefeuille

Investment 

Casus

Kader-

stelling

Manager / 

Selectie 

Monitoring

Identificeer (pre & post) ESG-Risico’s



Classification: only to be shown if not public

Tenslotte stock selectie…. een scala aan MVB smaken… 
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Geschikt voor Institutionele beleggers

Security 

niveau

Impact First Finance First

Charities

Impact only

Grants and 

donations only

Grants, 

donations and 

trading 

revenues

Social Enterprises

Impact first

Potentially 

sustainable 

>75% trading 

revenues 

Profits fully 

reinvested

Profit 

distribution 

socially driven

Traditional Enterprises

Finance first

Corporate 

Social 

Responsible 

(CSR 

Company)

Allocating a 

percentage to 

charity

Main-stream 

market 

company
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Contact

Exchange House

Primrose Street

London EC2A 2NY

Tel: +44 (0) 20 7628 8000
(Uw telefoongesprek kan worden opgenomen.)

bmogam.com

BMO Global Asset Management (EMEA) – Head Office

Jachthavenweg 109 e

1081 KM Amsterdam

Tel: +31 (0) 20 582 3000

bmogam.nl

BMO Global Asset Management – Nederland

Mondiale vermogensbeheerder met een 

diversiteit aan beleggingsstrategieën

Volledig klantgericht

Een breed pallet aan belegginsoplossingen 

en – producten

Ruime expertise, inclusief een aantal 

gespecialiseerde beleggingsboetieks

© 2020 BMO Global Asset Management. Alle rechten voorbehouden. Financieel promotiemateriaal wordt uitgegeven voor marketing- en informatiedoeleinden

in de EU door BMO Asset Management Netherlands B.V., dat gereguleerd wordt door de Nederlandse Autoriteit Financiële Markten (AFM).

https://www.bmogam.com/
https://www.bmogam.nl/
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Dit financiële promotiemateriaal wordt in Nederland uitgegeven door BMO Global Asset Management en is uitsluitend bedoeld voor 

marketing- en informatiedoeleinden. 

De informatie die wordt verstrekt in het marketingmateriaal, is geen, of kan niet worden opgevat, als beleggingsadvies of een aanbeveling 

om te kopen, verkopen of anderzijds transacties uit te voeren met betrekking tot de Fondsen.

De informatie, meningen, schattingen en/of verwachtingen in dit document zijn afkomstig van bronnen, waarvan redelijkerwijs wordt 

aangenomen dat ze betrouwbaar zijn en die op ieder moment kunnen wijzigen.


