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DISCLAIMER 

Deze training is bedoeld voor beleggers die meer willen weten over duurzaamheid. Wij, als 

DuurzaamBeleggenAcademie B.V., willen je hier graag mee op weg helpen.  

²Ŝ ŘŜƭŜƴ ƻƴȊŜ ƪŜƴƴƛǎ ƳŜǘ ŘŜ ŘŜŜƭƴŜƳŜǊǎ Ǿŀƴ ƻƴȊŜ ŎǳǊǎǳǎǎŜƴ Ŝƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀΩǎΦ 5ŀǘ ŘƻŜƴ ǿŜ ƴŀŀǊ ŜŜǊ 

en geweten. De informatie die wij delen is met de grootste zorg samengesteld. Echter weten wij ook 

Řŀǘ ƛŜŘŜǊŜ ǎƛǘǳŀǘƛŜ ŀƴŘŜǊǎ ƛǎ Ŝƴ άƻƴŜ-size-fits-ŀƭƭέ ƻǇƭƻǎǎƛƴƎŜƴ ƴƛŜǘ ōŜǎǘŀŀƴΦ 5Ŝ ǊŜǎǳƭǘŀǘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ 

diensten van DuurzaamBeleggenAcademie B.V. zullen van persoon tot persoon verschillen.  

Wij geven geen beleggingsadvies en bemiddelen niet in financiële producten. Beleggers zijn zelf 

verantwoordelijk voor zijn of haar handelen op de beurs. De informatie die we tonen in de slides zijn 

ter illustratie en verduidelijking van de lesstof en kunnen niet direct worden gebruikt om een 

beleggingsbeslissing te nemen.  

.ŜƭŜƎƎŜƴ ōǊŜƴƎǘ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƳŜǘ ȊƛŎƘ ƳŜŜΦ .ŜƭŜƎ ƴƻƻƛǘ ƳŜǘ ƎŜƭŘ Řŀǘ ƧŜ ƴƛŜǘ ƪǳƴǘ ƳƛǎǎŜƴΦ Lƴ ƘŜǘ ǾŜǊƭŜŘŜƴ 

behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. 

Verwijzingen en hyperlinks naar websites van derden zijn bedoeld ter informatie. Wij zijn niet 

verantwoordelijk voor de inhoud van externe websites en aanvaarden geen aansprakelijkheid voor 

eventueel geleden schade opgelopen door het gebruik van deze externe websites. 

Alle gebruikte data zijn op één bepaald moment samengesteld en dienen puur ter illustratie van de 

methodiek. Het is geen beleggingsadvies! Wil je deze methode zelf gebruiken, dan moeten alle 

analyses geactualiseerd en opnieuw uitgevoerd worden.  

http://www.dbac.nl/
http://www.duurzaambeleggenacademie.nl/
mailto:info@duurzaambeleggenacademie.nl


  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

2 
 

VOORWOORD 

 

Bij het schrijven van een maandelijkse column merkten wij dat beleggers nergens terecht konden voor 

meer informatie over duurzaam beleggen. Omdat wij denken dat duurzaamheid en verantwoord 

ondernemen cruciaal is voor succesvol beleggen hebben wij de DuurzaamBeleggenAcademie 

opgericht. Daarin kwamen onze passie voor duurzaam beleggen en educatie bij elkaar. Wij beleggen 

al meer dan 25 jaar en hebben sterk stijgende beurzen en scherpe dalingen meegemaakt. Iedere keer 

zien we dat beleggers hun opgebouwde winst weer snel verliezen als de markten tegenzitten. 

Met onze hulp hoef jij niet in dezelfde valkuil te stappen. Wij bieden jou de tools, kennis en actuele 

informatie om zelfstandig te beleggen in duurzame aandelen én beheersing van het risico. Op die 

manier bouw je een mooi vermogen op én draagt jouw geld bij aan een mooiere wereld voor de 

volgende generaties.   

Wat mag je van het trainingshandboek verwachten? 

Onze cursus Duurzaam Beleggen is bedoeld voor particulieren die meer willen leren over duurzaam 

beleggen. Dat zijn beleggers die: 

¶ Hun vermogen duurzamer willen investeren 

¶ Beginnersfouten willen voorkomen 

¶ Gestructureerd willen investeren 

¶ Meer willen leren over de achtergrond van succesvol beleggen 

¶ aƛƴŘŜǊ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ǿƛƭƭŜƴ ƭƻǇŜƴ 

De digitale cursus is opgebouwd uit 4 modules. In de modules behandelen we de belangrijkste punten 

om je snel op weg te helpen naar jouw duurzame beleggingsportefeuille. Het trainingshandboek is in 

eerste instantie bedoeld als ondersteuning en geheugensteuntje. Je kunt de geleerde informatie op 

jouw gemak nalezen.  Omdat we willen dat je een zo compleet mogelijk beeld krijgt, gaat het 

trainingshandboek dieper in op de achtergrond van duurzaam beleggen.  

Hoe is het trainingshandboek opgebouwd? 

Het trainingshandboek is opgebouwd uit twee delen. In deel 1 gaan we in op de vraag: wat betekent 

duurzaamheid eigenlijk? We nemen je mee in de historie van duurzaam beleggen, leiden je door 

verschillende begrippen en modellen, geven een overzicht van de belangrijkste wet- en regelgeving 

en leggen de verschillende vormen van duurzaam beleggen uit.  

Deel 2 gaat over de praktijk van duurzaam beleggen. We nemen je stap voor stap mee op reis naar 

jouw persoonlijke beleggingsportefeuille, van het maken van een goed plan tot het kiezen van 

aandelen, uitvoeren van orders en het bijhouden van jouw resultaten.  

Heb je een vraag of feedback? Stuur ons dan een berichtje via info@duurzaambeleggenacademie.nl . 

 

We wensen je veel plezier en succes! 

Duurzame groeten, 

Team DBAC 

 

mailto:info@duurzaambeleggenacademie.nl


  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

3 
 

INHOUDSOPGAVE 

 
DEEL I DUURZAAMHEID ..................................................................................................................... 6 

WAT IS DUURZAAM BELEGGEN...................................................................................................... 7 

Historie.......................................................................................................................................... 7 

Definitie ........................................................................................................................................ 8 

Terminologie ................................................................................................................................. 8 

1. Triple Bottom Line .............................................................................................................. 9 

2. CSR/MVO ........................................................................................................................... 9 

3. ESG .................................................................................................................................. 10 

4. Duurzaam beleggen ......................................................................................................... 10 

5. Greenwashing .................................................................................................................. 11 

De Verenigde Naties (VN) en duurzaam beleggen ........................................................................ 11 

DUURZAAMHEID METEN ς HET ESG MODEL ................................................................................ 13 

E ς Ecologische factoren .......................................................................................................... 13 

S ς Sociale factoren .................................................................................................................. 14 

G ς Goed ondernemingsbestuur .............................................................................................. 15 

Samenspel ESG ς SDG .............................................................................................................. 15 

ESG-score ................................................................................................................................ 16 

Waar vind je de scores? ........................................................................................................... 18 

Voor- en nadelen van ESG-ratings ............................................................................................ 18 

WAAROM DUURZAAM BELEGGEN? ............................................................................................. 19 

Financiële motieven ................................................................................................................. 19 

Niet-financiële motieven.......................................................................................................... 23 

WET- EN REGELGEVING ............................................................................................................... 26 

Europese wet- en regelgeving .................................................................................................. 26 

Nederlandse klimaatwetgeving ................................................................................................ 27 

VORMEN VAN DUURZAAM BELEGGEN......................................................................................... 28 

Van grijs tot donkergroen ........................................................................................................ 28 

Uitsluiten ................................................................................................................................. 29 

Best-in-class beleggen.............................................................................................................. 30 

Thema-beleggen ...................................................................................................................... 30 

Impact-beleggen ...................................................................................................................... 31 

DEEL II DE PRAKTIJK VAN DUURZAAM BELEGGEN ............................................................................ 32 

STAP 1 - BELEGGINGSPLAN OPSTELLEN ........................................................................................ 34 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

4 
 

Waarom heb je een beleggingsplan nodig? .................................................................................. 34 

Wat is jouw doel? ........................................................................................................................ 34 

Welk bedrag kun je inleggen? .................................................................................................. 35 

Hoeveel risico wil je lopen? ...................................................................................................... 36 

Hoeveel heb je nodig? ............................................................................................................. 36 

Wanneer heb je dat nodig? ...................................................................................................... 37 

Wat kun je inleggen? ............................................................................................................... 37 

Periodiek bijstorten ................................................................................................................. 38 

Beleggen in privé of in de BV? .................................................................................................. 39 

Hoeveel risico wil je lopen? ...................................................................................................... 40 

{ƻƻǊǘŜƴ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ........................................................................................................................ 40 

Rendement/risico ........................................................................................................................ 41 

Breng het samen ......................................................................................................................... 43 

Voorbeelden en praktijkopdracht ................................................................................................ 44 

STAP 2 - HOE KIES JE DE BESTE BELEGGINGSSTRATEGIE? ............................................................. 45 

Wat past bij je? ............................................................................................................................ 45 

Beleggingsanalyse op hoofdlijnen ................................................................................................ 47 

Factoren ...................................................................................................................................... 50 

Waardebeleggen ..................................................................................................................... 50 

Groeibeleggen ......................................................................................................................... 51 

Momentum ............................................................................................................................. 52 

Kwaliteit/Quality ...................................................................................................................... 54 

Dividend .................................................................................................................................. 55 

Minimum/low volatility ........................................................................................................... 56 

Welke factoren werken het beste? .............................................................................................. 57 

!ŀƴŘŜƭŜƴΣ 9¢CΩǎ ƻŦ CƻƴŘǎŜƴ ......................................................................................................... 58 

Voorbeelden en praktijkopdracht ................................................................................................ 58 

STAP 3 ς DUURZAAMHEID INTEGREREN IN DE BELEGGINGSSTRATEGIE ....................................... 59 

Onderscheid ESG-niveau en ESG-momentum .............................................................................. 59 

ESG gebruiken om bedrijven te vinden met minder risico ........................................................ 60 

ESG gebruiken voor gewicht in de portefeuille ......................................................................... 60 

ESG en rendement/risico vooruitzichten combineren .................................................................. 61 

Interpretatieverschillen ESG-data ................................................................................................ 62 

Voorbeelden en praktijkopdracht ................................................................................................ 63 

STAP 4 - DIENSTVERLENER UITZOEKEN | BANK OF BROKER.......................................................... 64 

Welke mogelijkheden heb je? ...................................................................................................... 64 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

5 
 

Hoe ga je beleggen? .................................................................................................................... 66 

Waarin ga je beleggen? ............................................................................................................... 68 

Asset verdeling ........................................................................................................................ 68 

Strategie .................................................................................................................................. 70 

Waarin ga je beleggen? ............................................................................................................ 70 

Is je plan duidelijk? .................................................................................................................. 71 

Hoe kies je een bank/broker? ...................................................................................................... 71 

Wat zijn de kosten? ................................................................................................................. 71 

Wat zijn de voorwaarden? ....................................................................................................... 72 

Hoe uitgebreid is de dienstverlening? ...................................................................................... 72 

Voorbeelden en praktijkopdracht ................................................................................................ 72 

STAP 5 ς BELEGGEN IN DE PRAKTIJK ............................................................................................ 73 

Portefeuille samenstellen ............................................................................................................ 73 

Portefeuille opbouwen ............................................................................................................ 73 

Beleggingstitels kiezen ............................................................................................................. 74 

Orders uitvoeren ......................................................................................................................... 77 

Controleren ............................................................................................................................. 78 

Voorbeelden en praktijkopdracht ................................................................................................ 78 

STAP 6 ς EVALUEREN EN BIJSTUREN ............................................................................................ 79 

Rendement beoordelen ............................................................................................................... 79 

Rendement portefeuille ........................................................................................................... 79 

Veel gebruikte maatstaven .......................................................................................................... 81 

Benchmarks ............................................................................................................................. 81 

Rendement én risico vergelijken .............................................................................................. 81 

Veelgebruikte maatstaven ....................................................................................................... 82 

Impact verbeteren ....................................................................................................................... 83 

Ingrijpen noodzakelijk? ............................................................................................................ 84 

Alternatieven ........................................................................................................................... 85 

Impact beleggingsfondsen ....................................................................................................... 86 

Vergelijken met je plan ................................................................................................................ 88 

Is de spreiding nog in orde? ..................................................................................................... 88 

Hoe is de spreiding naar factoren? ........................................................................................... 88 

Waar sta je ten opzichte van het plan? .................................................................................... 88 

Praktijkopdracht .......................................................................................................................... 90 

NAWOORD...................................................................................................................................... 91 

 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

6 
 

 

DEEL I 

DUURZAAMHEID 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

7 
 

WAT IS DUURZAAM BELEGGEN 
 

Historie 
 

Ofschoon het lijkt alsof duurzaam beleggen een άǳƛǘǾƛƴŘƛƴƎέ Ǿŀƴ ŘŜ ŀŦƎŜƭƻǇŜƴ ƧŀǊŜƴ ƛǎΣ ōŜǎǘŀŀǘ ƘŜǘ ŀƭ 

heel lang. Duurzaam beleggen heeft zijn oorsprong in de VS waar meer dan 350 jaar geleden religieuze 

groeperingen moeite hadden met de slavenhandel. In de 18e eeuw duikt voor het eerst het begrip 

άŜǘƘƛŎŀƭ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎέ ƻǇΦ 5Ŝ ŎƘǊƛǎǘŜƭƛƧƪŜ ǿŀŀǊŘŜƴ ǾƻǊƳŜƴ ŘŀŀǊƳŜŜ ŘŜ ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ǿŀǘ ǿŜ ƴǳ άŘǳǳǊȊŀŀƳ 

ōŜƭŜƎƎŜƴέ ƴƻŜƳŜƴΦ wŜƭƛƎƛŜǳȊŜ ƛƴǾŜǎǘŜŜǊŘŜǊǎ ǎǘŀƪŜƴ Ƙǳƴ ƎŜƭŘ ŀƭƭŜŜƴ ƛƴ ŀŀƴŘŜƭŜƴ ŘƛŜ ƴƛŜǘ ƛƴ ǎǘǊƛƧŘ ǿŀǊŜƴ 

met hun godsdienstiƎŜ ŀŎƘǘŜǊƎǊƻƴŘΦ ½ƻƴŘƛƎŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴΣ ȊƻƎŜƴƻŜƳŘŜ άǎƛƴ ǎǘƻŎƪǎέ ǿŜǊŘŜƴ ǳƛǘƎŜǎƭƻǘŜƴΦ 

Als sin stocks werden o.a. bedrijfsaandelen in tabak, de gokindustrie of alcohol bestempeld.  

De ǾƻƭƎŜƴŘŜ ƎƻƭŦōŜǿŜƎƛƴƎ ǊƛŎƘǘƛƴƎ άŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴέ ƪǿŀƳ ƛƴ ŘŜ ǘǿŜŜŘŜ ƘŜƭŦǘ van het 20e eeuw. 

De jaren 60 was een paradoxale periode. De enorme economische groei na WWII zorgde voor een 

forse toename van koopkracht. Ethische grondbeginselen, zoals een schone leefomgeving en 

maatschappelijke waarden, werden vaker losgelaten. Tegelijkertijd was destijds ook de opkomst van 

protesten over de strijd tegen sociaal onrecht. Martin Luther King is één van de bekendste 

voorvechters voor sociale gerechtigheid. Hij was een voorvechter voor maatschappelijk verantwoord 

ondernemen en ging regelmatig het gesprek aan met organisaties die in zijn ogen niet voldoende 

deden voor het grotere maatschappelijke welzijn. Duurzaamheid en met name ethiek werden steeds 

belangrijker. In de Verenigde Staten ontstonden zo de eerste vormen van ethisch beleggen. 

Een andere essentiële gebeurtenis voor een diepere verankering van duurzaam beleggen was de 

Vietnam-oorlog. De inzet van chemische wapens leidde tot grote wereldwijde verontwaardiging. 

Sociale beleggers, op dat moment nog steeds vooral met een religieuze achtergrond, keken kritisch 

naar de invloed van hun portefeuilles.  

In Europa ontstond ethisch beleggen in de jaren 80 van de 20e eeuw, ook hier in eerste instantie vooral 

door kerkelijke of charitatieve instellingen. Daarbij werd alles uitgesloten wat als menselijke zonde 

gezien werd. Net als in het 18e ŜŜǳǿ ǊƛŎƘǘǘŜƴ άǎƛƴ ǎǘƻŎƪǎέ ȊƛŎƘ ǾƻƻǊŀƭ ƻǇ ŀƭŎƻƘƻƭΣ ƎƻƪƪŜƴΣ ǘŀōŀƪ Ŝƴ 

vuurwapens. Al snel werd ook de commerciële kant belangrijk.  

Sinds het begin van de 21e eeuw is ethisch beleggen meer en meer in beeld gekomen. Het hippie- en 

godsdienst-imago is deze beleggingsvorm intussen kwijt. Beleggingsfondsen en institutionele 

beleggers begonnen de voordelen van ethisch beleggen te zien. In de afgelopen 15 jaar is duurzaam 

beleggen uitgegroeid tot de snelst groeiende vorm van beleggen.  

Duurzaam beleggen houdt verband met maatschappelijk verantwoord ondernemen of in Engelse 

ǘŜǊƳŜƴ άŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅέΦ 

Maatschappelijk verantwoord ondernemen heeft een evolutie doorgemaakt. Oorspronkelijk stelden 

bedrijven een percentage van hun rendement per jaar ter beschikking aan een goed doel. De eigen 

impact werd daarbij buiten beschouwing gelaten. De volgende stap was het bewuster omgaan met 

vraagstukken als recycling en gebruik van grondstoffen. Naarmate ook vanuit de aandeelhouders en 

investeerders duurzaamheid hoger op de agenda kwam te staan, werden organisaties gedwongen om 

op alle vlakken actief aan de slag te gaan. Economisch, sociaal en ecologisch ς oftewel People, Planet, 

Profit.  
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Duurzaam beleggen heeft een directe impact op de ontwikkelingen van goed ondernemingsbestuur. 

Aandeelhouders zijn steeds minder tevreden met rendement als enige meetpunt van een 

onderneming. Duurzaamheidscriteria en sociale normen worden geëist. Over de afgelopen twee jaar 

hebben we tal van voorbeelden langs zien komen van activistische aandeelhouders die 

ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎŜƴ ƴƛŜǘ ƳŜŜǊ ƻǇ άƘǳƴ ōƭŀǳǿŜ ƻƎŜƴέ ǾŜǊǘǊƻǳǿŜƴ Ŝƴ ŜŜƴ ǾŜǊǎƴŜƭƭƛƴƎ Ǿŀƴ de 

duurzaamheidsagenda eisen. Al dan niet met gedwongen door een rechterlijke uitspraak. 

De coronacrisis heeft duidelijk gemaakt hoe belangrijk duurzaamheid is. Onze maatschappij is 

kwetsbaar en de afhankelijkheid van bedrijven is groot. En wie nog niet overtuigd is hoeft alleen naar 

de recente ontwikkelingen door de oorlog in Oekraïne te kijken. Door de grote afhankelijkheid van 

fossiele brandstoffen en energiebronnen is de mondiale economie fors in de problemen gekomen. 

Het enige voordeel hiervan is dat het belang van verduurzaming en de noodzaak van duurzaam 

beleggen hierdoor nog duidelijker wordt.  

5Ŝ ǘǊŜƴŘ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴ ǾŜǊǎƴŜƭǘΦ 9Ŝƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǎƛƎƴŀƭŜƴ ƛǎ ŘŜ ƎǊƻŜƛ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀƳŜ 9¢CΩǎ ƛƴ 

Europa. Op dit moment is de keuze aan duurzame aandelen drie keer zo hoog als drie jaar geleden.  

 

Definitie 
 

Specifieke definities van duurzaamheid zijn moeilijk overeen te komen en willen nog wel eens variëren 

in de literatuur en in de loop van de tijd. Vaak wordt gedacht dat duurzaamheid vooral draait om 

milieu aspecten. Duurzaamheid wordt graag gekoppeld aan begrippen als groen, hernieuwbaar, 

recycling, energie, klimaat, etc. Duurzaamheid is meer dan milieu alleen en loopt langs de lijnen van 

drie dimensies, ook wel pijlers genoemd: milieu, economie en sociale factoren. Dit concept van 

duurzaamheid kan worden gebruikt om beslissingen te nemen op mondiaal, nationaal en individueel 

niveau.  

Wie dit te abstract vindt kan de Dikke van Dale als leidraad gebruiken. Daar vinden we onder het 

ōŜƎǊƛǇ άŘǳǳǊȊŀŀƳέ ŘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛŜΥ lang durend, iets dat weinig aan slijtage onderhevig is. Bij twijfel of 

iets wel of niet duurzaam is kun je jezelf daarom de vraag stellen: wat betekent dit op de lange termijn? 

CO2 blijven uitstoten en daarmee de natuur vernietigen? Niet houdbaar, daarom niet duurzaam. 

Investeren in de ontwikkeling van je medewerkers? Goed voor de collectieve kennis van het bedrijf, 

de motivatie van het individu, de retentie en de productiviteit. Daarom dus wel duurzaam.  

Kort gezegd is alles wat op de korte termijn voordelen oplevert, maar op de lange termijn schade 

toebrengt per definitie niet duurzaam. Op beleggingsgebied is een voorbeeld blijven investeren in 

fossiele brandstoffen in tijden van een energiecrisis: op de korte termijn levert de investering 

misschien een goed rendement op door de stijgende energieprijzen, op de lange termijn roomt het 

kapitaal af dat noodzakelijk is om sneller uit de energiecrisis te komen. 

 

Terminologie 
 

Als het om duurzaamheid in de breedste zin gaat komen we een hele reeks aan begrippen tegen. Het 

onderscheid is soms een grijs gebied en vaak worden de termen door elkaar heen gebruikt. Laten we 

de belangrijkste op een rij zetten: 
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1. Triple Bottom Line 
De Triple Bottom Line (TBL) is een boekhoudkundig kader met drie delen: sociaal, ecologisch en 

ŦƛƴŀƴŎƛŜŜƭΦ ±ŀŀƪ ǿƻǊŘǘ ¢.[ ƻƻƪ ŀŀƴƎŜŘǳƛŘ ŀƭǎ άtŜƻǇƭŜΣ tƭŀƴŜǘ ϧ tǊƻŦƛǘέΦ .ƛƧ ¢.[ Ǝŀŀǘ ƘŜǘ ƻƳ 

systematische verbetering op alle drie domeinen. In de definitie van TBL staan economie, onze 

leefomgeving en sociale factoren in principe los van elkaar en is duurzaamheid het snijvlak van 

deze drie pilaren.  

 

 
 

2. CSR/MVO 
Corporate Social Responsibility (CSR) of Maatschappelijk Verantwoord Ondernemen (MVO) is een 

breed bedrijfsmodel. Het beschrijft het commitment van een organisatie aan ethische 

bedrijfsvoering. Het MVO concept is door de jaren heen geëvolueerd. Gedurende de 20e eeuw 

vulden bedrijven dit commitment vooral in door filantropische activiteiten, zoals het steunen van 

ƎƻŜŘŜ ŘƻŜƭŜƴ ƻŦ ŘŜ ƭƻƪŀƭŜ ǾƻŜǘōŀƭŎƭǳōΦ IŜǘ άŘǳǳǊȊŀƳŜ ŎƻƴŎŜǇǘέ ƭŀƎ ŘŀŀǊōƛƧ ƛƴ ƘŜǘ άŜȄǘŜǊƴ ƎƻŜŘ 

ŘƻŜƴέ ȊƻƴŘŜǊ Řŀǘ ŘŜ ŜƛƎŜƴƭƛƧƪŜ ōŜŘǊƛƧŦǎŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘŜƴ ŘŀŀǊƳŜŜ ǊŜƪŜƴƛƴƎ ƘƻŜŦŘŜƴ ǘŜ ƘƻǳŘŜƴΦ  

Later, en zeker gedurende het afgelopen decennium, werd MVO meer en meer een echt 

duurzaam bedrijfsmodel. De Europese Commissie definieert het als voƭƎǘΥ άa±h ƛǎ ƘŜǘ 

ondernemen waarbij de organisatie de verantwoordelijkheid neemt voor haar impact op de 

ƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇƛƧέΦ  

Doel van MVO is om zoveel mogelijk gedeelde waarde te creëren voor alle stakeholders (niet 

alleen de aandeelhouders) en onze samenleving als geheel. De kern van MVO is het (uit)bouwen 

van een organisatie zodat deze positief bijdraagt aan de leefomgeving en die binnen de grenzen 

van de mogelijkheden van onze planeet blijft.  

Onderstaande afbeelding illustreert dat economie en sociale factoren geen los van elkaar staande 

pilaren zijn en ook geen doel op zich. Ze staan echter in dienst van onze duurzame leefomgeving. 

Lƴ ŘŜȊŜ ōŜƴŀŘŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳƘŜƛŘ ǿƻǊŘǘ ƘŜǘ ƛŘŜŜ Ǿŀƴ άtŜƻǇƭŜΣ tƭŀƴŜǘ ϧ tǊƻŦƛǘέ ǾŜǊŀƴŘŜǊǘ ƛƴ 

άtŜƻǇƭŜΣ tƭŀƴŜǘ ϧ tǊƻǎǇŜǊƛǘȅέΦ ²ƛƴǎǘ ǿƻǊŘǘ Řǳǎ ǾŜǊǾŀƴƎŜƴ ŘƻƻǊ ǿŜƭǾŀŀǊǘΦ  

De draagkracht van ecosystemen, individuen en de samenleving is gelimiteerd. Economische 

ontwikkeling kan alleen duurzaam bestaan binnen een gezonde leefomgeving met voldoende 

grondstoffen om te overleven én een sociaal rechtvaardige samenleving voor alle mensen. Niet 

alleen nu, maar voor de lange termijn. 
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Sleutelbegrip bij CSR/MVO is de impact die een onderneming maakt en het nemen van  

verantwoordelijkheid voor deze impact d.m.v. concrete, meetbare acties. Bij het hoofdstuk 

ά±ƻǊƳŜƴ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴέ ǿŜ ŘƛŜǇŜǊ ƛƴ ƻǇ ƛƳǇŀŎǘ Ŝƴ ƛƳǇŀŎǘ-beleggen.  

 

 

 

 

 

 

 

 

3. ESG 
Het ESG-concept dateert uit 2004. In dit jaar riep toenmalig secretaris-generaal van de VN Kofi 

Annan iƴ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ±b ǎǘǳŘƛŜ ά²Ƙƻ /ŀǊŜǎ ²ƛƴǎέ ƎǊƻǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ƛƴǎǘŜƭƭƛƴƎŜƴ ƻǇ ƻƳ 

te kijken hoe milieu, sociale factoren en goed ondernemingsbestuur geïntegreerd kunnen 

worden in de kapitaalmarkten en vermogensbeheer. Dit werd een hoeksteen voor 

beleggingsanalyses en investeringsprocessen. ESG staat voor Environmental (milieu), Social 

(sociaal) en Governance (goed ondernemingsbestuur). Het verwijst naar de drie belangrijkste 

factoren bij het meten van duurzaamheid en ethische impact van een investering. De meeste 

maatschappelijk verantwoorde beleggers gebruiken het ESG-raamwerk voor screening van 

hun beleggingen. ESG is een belangrijk onderdeel van duurzaam beleggen. Daarom wijden we 

een extra hoofdstuk aan dit onderwerp.  

 

4. Duurzaam beleggen 

Duurzaam beleggen verwijst naar de selectie van aandelen die op een manier bijdragen aan 

een duurzame economie. Met andere woorden aandelen van  bedrijven die de uitputting van 

Wetenschap en maatschappij: 

Lƴ ŘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǳǊ ǿƻǊŘǘ Ǿŀŀƪ ƻƴŘŜǊǎŎƘŜƛŘ ƎŜƳŀŀƪǘ ǘǳǎǎŜƴ άȊŀŎƘǘŜέ Ŝƴ 

άƘŀǊŘŜέ ŘǳǳǊȊŀŀƳƘŜƛŘΦ aƻŘŜƭƭŜƴ Ȋƻŀƭǎ ŘŜ ¢ǊƛǇƭŜ .ƻǘǘƻƳ [ƛƴŜ ǾŀƭƭŜƴ ƻƴŘŜǊ 

zachte duurzaamheid, terwijl een holistische benadering zoals hierboven 

als harde duurzaamheid gezien wordt. In de praktijk is het echter niet zo 

makkelijk om een harde lijn te trekken tussen bedrijven die oftewel in de 

ene of de andere categorie vallen. We zullen dit later in verschillende 

voorbeelden laten zien.  
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natuurlijke en sociale hulpbronnen tot een minimum beperken. In de volgende hoofdstukken 

gaan we dieper in op alle aspecten van duurzaam beleggen.  

 

5. Greenwashing 
Greenwashing is een vorm van marketing waarbij groene PR wordt gebruikt om het publiek 

ervan te overtuigen dat producten, doelen of het beleid van een bedrijf duurzaam en 

milieuvriendelijk zijn terwijl dat in de praktijk niet of veel minder het geval is. Het is als het 

ǿŀǊŜ ŜŜƴ ƭƛƪ άƎǊƻŜƴŜ ǾŜǊŦέ Řŀǘ ŜŜƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛŜ ōŜǘŜǊ ŘƻŜǘ voorkomen dan het in werkelijkheid 

is. Pas bij een nauwkeuriger blik onder motorkap komt het echte verhaal boven.  

Greenwashing ondermijnt het vertrouwen van consumenten en beleggers in duurzame 

bedrijfsvoering. Daarom wordt hard gewerkt aan effectievere, uniforme en vooral duidelijke 

wet- Ŝƴ ǊŜƎŜƭƎŜǾƛƴƎΦ aŜŜǊ ƘƛŜǊƻǾŜǊ ƛƴ ƘŜǘ ƘƻƻŦŘǎǘǳƪ ά!Ŏǘǳŀƭiteiten & toekomstige 

ƻƴǘǿƛƪƪŜƭƛƴƎŜƴέΦ   

Waarom is een basisbegrip van de terminologie belangrijk voordat we beginnen met duurzaam 

beleggen? Ter illustratie hier twee vragen:  

¶ Is een organisatie die ESG gebruikt bij zijn bedrijfsbeslissingen duurzaam? 

¶ Heeft iedere duurzame organisatie automatisch een positieve impact op de maatschappij? 

IŜǘ ŀƴǘǿƻƻǊŘ ƻǇ ōŜƛŘŜ ǾǊŀƎŜƴ ƛǎΥ Řŀǘ ƘŀƴƎǘ ŜǊǾŀƴ ŀŦΦ Lƴ ŘŜ ƘƻƻŦŘǎǘǳƪƪŜƴ ά²ŀǘ ƛǎ 9{Dέ Ŝƴ ά±ƻǊƳŜƴ 

Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴέ Ǝŀŀƴ ǿŜ ƘƛŜǊ ŘƛŜǇŜǊ ƻǇ ƛƴΦ 

 

De Verenigde Naties (VN) en duurzaam beleggen 
 

Onder leiding van de VN werd in 1992 het eerste klimaatverdrag gesloten. Het is een zogenaamd 

raamverdrag met het doel om de emissies van broeikasgassen te reduceren en daarmee ongewenste 

gevolgen van klimaatverandering te voorkomen. Binnen het kader van het klimaatverdrag is in 1997 

het Kyoto-protocol overeengekomen en in 2015 het Akkoord van Parijs.  

In het Akkoord van Parijs is als doel gesteld de opwarming van de aarde te beperken ǘƻǘ άǎƭŜŎƘǘǎέ мΣр 

tot max. 2 graden Celsius.  

Ook Nederland heeft het Akkoord van Parijs ondertekend. Nederland heeft als doelstelling een CO2-

reductie van 49% in 2030 vastgesteld, vergeleken met 1990. Dit leidt tot concrete maatregelen, 

waaronder: 

¶ Het stimuleren van elektriciteit i.p.v. gas. De overheid wil hiervoor de prijs van gas verhogen en 

die van elektriciteit verlagen. Daarnaast moet het voor huizenbezitters eenvoudig zijn om geld te 

lenen voor verduurzaming, bv. door het plaatsen van een warmtepomp. 

¶ De CO2-belasting zal worden doorberekend aan de industrie in Nederland. 

¶ Vanaf 2030 worden ŀƭƭŜŜƴ ƴƻƎ ƳŀŀǊ ŜƭŜƪǘǊƛǎŎƘŜ ŀǳǘƻΩǎ ǾŜǊƪƻŎƘǘ.  

De UN Global Compact Principles (UNGC) werden in 2000 gelanceerd als coöperatie tussen 

toonaangevende bedrijven en de VN. Het zijn beginselen voor goed ondernemingsgedrag. Ze hebben 

hun basis in internationale afspraken en gaan o.a. over mensenrechten, arbeidsomstandigheden, 

milieu en anti-corruptie. Dit is het grootste mondiale duurzaamheidsinitiatief. De principes baseren 

zich op de Universele Verklaring van de Rechten van de Mens en Internationale Verklaring over de 

Fundamentele Beginselen en Rechten op het Werk. 
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De 10 UNGC principes zijn: 

.ŜŘǊƛƧǾŜƴ ƳƻŜǘŜƴΧ 

1. ΧŘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ōŜǇŀƭƛƴƎŜƴ ƻǇ ƘŜǘ ƎŜōƛŜŘ Ǿŀƴ ƳŜƴǎŜƴǊŜŎƘǘŜƴ ƻƴŘŜǊǎǘŜǳƴŜƴ Ŝƴ ǊŜǎǇŜŎǘŜǊŜƴΦ 

2. ΧȊƛŎƘ ŜǊǾŀƴ ǾŜǊȊŜƪŜǊŜƴ Řŀǘ ȊƛƧ ƴƛŜǘ ƳŜŘŜǇƭƛŎƘǘƛƎ ȊƛƧƴ ŀŀƴ ǎŎƘŜƴŘƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ƳŜƴǎŜƴǊŜŎƘǘŜƴΦ 

3. ΧŘŜ vrijheid van vereniging ondersteunen en het recht op collectieve onderhandelingen 

erkennen. 

4. ΧŀƭƭŜ ǾƻǊƳŜƴ Ǿŀƴ ƎŜŘǿƻƴƎŜƴ ŀǊōŜƛŘ ŜƭƛƳƛƴŜǊŜƴΦ 

5. ΧŜƭƪŜ ǾƻǊƳ Ǿŀƴ ƪƛƴŘŜǊŀǊōŜƛŘ ǳƛǘǊƻŜƛŜƴΦ 

6. ΧŜƭƪŜ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀǘƛŜ ƻǇ ƘŜǘ ƎŜōƛŜŘ Ǿŀƴ ǘŜǿŜǊƪǎǘŜƭƭƛƴƎ ƻŦ ōŜǊƻŜǇ ŜƭƛƳƛƴŜǊŜƴΦ 

7. Χǳƛǘdagingen op milieugebied met zorg benaderen. 

8. ΧƛƴƛǘƛŀǘƛŜǾŜƴ ƴŜƳŜƴ ƻƳ ƳŜŜǊ ǾŜǊŀƴǘǿƻƻǊŘŜƭƛƧƪƘŜƛŘ ƛƴ ƳƛƭƛŜǳȊŀƪŜƴ ǘŜ ōŜǾƻǊŘŜǊŜƴΦ 

9. ΧŘŜ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭƛƴƎ Ŝƴ ŘŜ ǾŜǊǎǇǊŜƛŘƛƴƎ Ǿŀƴ ƳƛƭƛŜǳǾǊƛŜƴŘŜƭƛƧƪŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜšƴ ŀŀƴƳƻŜŘƛƎŜƴΦ 

10. ΧŎƻǊǊǳǇǘƛŜΣ ŎƘŀƴǘŀƎŜ Ŝƴ ƻƳƪƻǇƛƴƎǎǇǊŀƪǘƛƧƪŜƴ ƛƴ iedere vorm bestrijden. 

In 2015 stemden alle VN lidstaten in met de Sustainable Development Goals (SDGs). De SDGs zijn de 

VN blauwdruk om de grootste mondiale uitdagingen aan te pakken. Dit omvat een breed scala aan 

issues van o.a. de bestrijding van armoede, ongelijkheid, klimaatverandering tot het bewaren van 

vrede en gerechtigheid. In de onderstaande diagram zijn de doelstellingen weergegeven. De 17 

doelstellingen (zie afbeelding) zijn met elkaar verweven en richten zich vooral op overheden. Het 

Akkoord van Parijs, ofschoon onderhandeld in een parallel traject, werd één van deze doelstellingen. 

Achter de zeventien SDG-doelen zitten 169 concretere sub-doelstellingen. Het idee is dat deze in 2030 

gehaald kunnen worden als landen, organisaties en burgers hun schouders eronder zetten en gaan 

samenwerken. 

Ofschoon de SDGs zich niet direct richten op bedrijven en beleggers, hebben deze twee groepen toch 

de doelstellingen omarmd. Veel bedrijven en investeerders nemen hun impact op de SDGs op in hun 

rapportages en sturen kapitaalstromen zo dat ze direct bijdragen aan het halen van deze doelen. De 

wereldwijde zichtbaarheid van de SDGs is een belangrijke motivator van bedrijven om niet alleen hun 

bijdrage te leveren aan de doelstellingen, maar ook om erover te rapporteren. Daarmee dragen de 

SDGs ook bij aan betere verslaggeving. 
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DUURZAAMHEID METEN ς HET ESG MODEL 
 

5Ŝ ƻǇƪƻƳǎǘ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴ ƛƴ ŘŜ ƧŀǊŜƴ Ωсл Ŝƴ Ωтл Ǿŀƴ de vorige eeuw (zie hoofdstuk 

άIƛǎǘƻǊƛŜέύ ǾƻǊƳŘŜ ƻƻƪ ŘŜ ƻƻǊǎǇǊƻƴƎ Ǿŀƴ 9{DΦ De afkorting ESG staat voor Environment, Social en 

Governance. In het Nederlands wordt ESG omschreven als Milieu, Maatschappij en Goed 

ondernemingsbestuur. De meeste beleggers gebruiken de ESG-score om te meten hoe verantwoord 

een bedrijf onderneemt. 

 

Duurzame beleggers kunnen voor hun keuzes de ESG-score gebruiken. De ESG-score is een cijfer voor 

de mate waarin een bedrijf duurzaam en verantwoord onderneemt. Daarbij kan de positieve bijdrage 

van een onderneming gemeten worden of juist het risico dat een organisatie loopt door zijn 

bedrijfsactiviteiten (ESG-risico). Er zijn verschillende instituten die een ESG score bepalen. De meest 

bekende beoordelaars zijn Sustainalytics, S&P Global en Refinitiv. Bij DBAC gebruiken wij zelf 

voornamelijk de laatste, Refinitiv. Het komt geregeld voor dat de duurzaamheidsscore van één bedrijf 

bij verschillende beoordelaars behoorlijk afwijkt. Daarom is het verstandig om de duurzaamheidsscore 

ook bij een andere aanbieder te checken en met elkaar te vergelijken. 

 

E ς Ecologische factoren 
 

Het scala aan omgevingsfactoren dat een materiële financiële impact heeft op investeringen is breed 

en verstrekkend. Milieurisico's blijven aan belang winnen en leiden tot verhoogde bezorgdheid bij 

wetenschappers, academici, wereldleiders, investeerders en bedrijven. 

Het spectrum van milieufactoren met impact op investeringen omvat o.a.: 

¶ Klimaatverandering 
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¶ Uitputting van natuurlijke hulpbronnen zoals water, biodiversiteit, landgebruik, bebossing en 

leven in het water 

¶ Luchtvervuiling, afval en circulaire economie 

 

3,6 AARDES NODIG ALS IEDEREEN ZO ZOU LEVEN ALS IN NEDERLAND 

Ieder jaar stelt denktank Global Footprint Network de dag vast waarop de mondiale ecologische 

voetafdruk even groot is als de aarde aan grondstoffen en voedingswaren kan produceren. Earth 

Overshoot Day is dŜ ŘŀƎ ǿŀŀǊƻǇ ŘŜ ƳŜƴǎƘŜƛŘ ŘƻƻǊ ŘŜ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ǾƻƻǊǊŀŀŘ άŀŀǊŘōƻƭέ ƘŜŜƴ ƛǎΦ !ŦƎŜȊƛŜƴ 

van het coronajaar 2020 valt de datum ieder jaar een stukje eerder. De mens verbruikt wereldwijd 75% 

meer dan de aarde kan leveren. De wereldwijde earth overshoot day was in 2022 op 28 juli.  

De Europese landen staan bovenaan de verbruiksladder met Nederland wereldwijd op plek 25. In 2021 

was in Nederland Earth Overshoot Day  al op 12 april bereikt. Zou iedereen leven zoals wij in Nederland, 

dan zouden er 3,6 aardes nodig zijn. (zie afbeelding) 

 

 

S ς Sociale factoren 
 

5Ŝ ά{έ Ǿŀƴ 9{D ǎǘŀŀǘ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ǎƻŎƛŀƭŜ ŀǎǇŜŎǘ Ǿŀƴ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ōŜƭŜƎƎŜƴΦ 5Ŝ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ǾǊŀŀƎ ƛƴ deze 

categorie is: hoe gaat een organisatie om met de relatie met zijn werknemers, de maatschappij waarin 

ze zich beweegt en het politieke landschap.   

Sociale factoren zijn relevant vanuit zowel een zakelijk als een investeringsperspectief en worden 

steeds vaker meegenomen in beleggingsanalyses en investeringsbeslissingen. Voor duurzame 

beleggers is het belangrijk hoe een bedrijf zich verhoudt tot sociale trends, werk en politiek. Lukt het 

ŜŜƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛŜ ƻƳ ƻǇ ŘŜȊŜ ǘƘŜƳŀΩǎ ŜŜƴ ǎǘŜǊƪŜ ǾƛǎƛŜ ǘŜ ƻƴǘǿƛƪƪŜƭŜƴ dan kan dat leiden tot een betere 

ǿƛƴǎǘƎŜǾŜƴŘƘŜƛŘΦ 9Ŝƴ ȊǿŀƪƪŜ ǎŎƻǊŜ ƻǇ ŘŜ ά{έ Ǿŀƴ 9{D leidt tot ǾŜǊƘƻƻƎŘŜ ōŜŘǊƛƧŦǎǊƛǎƛŎƻΩǎΦ 
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Een paar voorbeelden: 

¶ Bedrijven die bekend staan om stakingen en consumentenprotesten zijn minder aantrekkelijk 

voor gekwalificeerd toppersoneel. Dat heeft op de lange termijn invloed op het 

innovatievermogen en de winstgevendheid. 

¶ Organisaties die in hun productieketen te maken hebben met (het al dan niet zelf veroorzaakte) 

geopolitieke conflicten zijn risicovoller voor investeerders. 

¶ Wie oog heeft voor trends en ontwikkelingen in consumentengedrag zorgt ervoor dat de 

producten en diensten blijven aansluiten op de markt. 

 

G ς Goed ondernemingsbestuur 
 

5Ŝ άDέ ƛƴ 9{D ǎǘŀŀǘ ǾƻƻǊ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƻŦ ƎƻŜŘ ƻƴŘŜǊƴŜƳƛƴƎǎōŜǎǘǳǳǊΦ Het gaat erom dat een bedrijf 

zich aan een set van regels en voorschriften moet houden. Maar dat is niet alles. Want het gaat ook ς 

en zeker niet in de laatste plaats ς om het handelen van het topmanagement  ten opzichte van 

werknemers en de houding tegenover belangrijke vraagstukken zoals milieu en sociale aspecten. 

9Ŝƴ ōŜŘǊƛƧŦ Řŀǘ ƘƻƻƎ ǎŎƻƻǊǘ ƻǇ ŘŜ άDέ Ǿŀƴ 9{D ōŜǿŀŀƪǘ ŘŜ ōŜŘǊƛƧŦǎǿŀŀǊŘŜƴ, heeft oog voor de 

belangen van alle stakeholders en beschermt deze. Tot de stakeholders behoren naast 

aandeelhouders, ook de werknemers, leveranciers, klanten en de maatschappij.  

Een ander, heel belangrijk aspect van goed ondernemingsbestuur is de beloningsstructuur. Belangrijke 

vragen hierbij zijn o.a. de hoogte van bonussen en hoe deze zich verhouden tot de beloning van de 

rest van de medewerkers. Bonussystemen die het nemen vangroteΣ ƻƴǾŜǊŀƴǘǿƻƻǊŘŜƭƛƧƪŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ 

uitlokken, scoren over het algemeen slecht op dit ESG-onderdeel. 

Goed ondernemingsbestuur is cruciaal voor beleggers. Investeerders zijn in grote mate afhankelijk van 

het vermogen van topbestuurders om deugdelijke beslissingen te nemen. Slecht leiderschap kan 

desastreuze gevolgen hebben en tot onherstelbare reputatieschade van een bedrijf leiden. Neem 

ά5ƛŜǎŜƭƎŀǘŜέ Ǿŀƴ ±ƻƭƪǎǿŀƎŜƴ ƻŦ ƘŜǘ ŘŀǘŀǎŎƘŀƴŘŀŀƭ Ǿŀƴ CŀŎŜōƻƻƪ ŀƭǎ ǾƻƻǊōŜŜƭŘΦ  

Mogen topbestuurders dan per definitie nooit fouten maken? Natuurlijk kan er altijd iets mis gaan, 

het blijft immers mensenwerk. Zelfs de beste leiders hebben het niet altijd bij het rechte eind. De 

cruciale factor bij goed ondernemingsbestuur is het nemen van verantwoordelijkheid. Goede leiders 

herkennen wanneer er iets fout is gegaan, werken aan een oplossing en doen hun best om te 

voorkomen dat de fout zich herhaalt.  

 

Samenspel ESG ς SDG 
 

Waar het ESG-ǊŀŀƳǿŜǊƪ ȊƛŎƘ ǎƛƴŘǎ ŘŜ ƧŀǊŜƴ Ωтл Ǿŀƴ ƘŜǘ нлe  eeuw ontwikkeld heeft, bestaan de SDGs 

pas sinds hun lancering in 2015.  

Beide concepten hanteren dezelfde basis: de noodzaak voor een duurzamere en eerlijkere mondiale 

economie. Maar door de verschillende invalshoeken zijn beide kaders complementair aan elkaar. 
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ESG-gebaseerde beleggingsbeslissingen zijn gericht op de creatie van waarde op de lange termijn voor 

bedrijf en maatschappij. Hierin ligt een direct verband met de SDGs, die het kruispunt vormen van 

markt, maatschappelijke eisen en beleid voor een duurzame en inclusieve wereld.  

ESG-overwegingen van organisaties kunnen in grote lijnen gekoppeld worden aan de SDGs (zie 

onderstaande afbeelding). Over het algemeen vinden bedrijven het relatief makkelijk om hun 

bedrijfsbeslissingen te koppelen aan milieuaspecten en sociale overwegingen, ook omdat deze 

eenvoudiger in verband gebracht kunnen worden met een van de 17 SDGs. De impact van goed 

ondernemingsbestuur is indirecter van aard Ŝƴ Ǿŀŀƪ ƳƻŜƛƭƛƧƪŜǊ άƎǊƛƧǇōŀŀǊέΦ 5ŜǎŀƭƴƛŜǘǘŜƳƛƴ ƪǳƴƴŜƴ 

alle 17 SDGs gekoppeld worden aan individuele ESG-elementen.  

 

bron: SustainoMetric 

 

ESG-score 
 

Hoe komt ESG-rating tot stand 

In principe zijn er twee manieren om een ESG-score te berekenen: 

1. Een kwantitatieve analyse op basis van de openbare informatie die door een bedrijf verstrekt 

wordt volgens internationale normen en regelgeving 

2. Een kwalitatieve analyse, gebaseerd op gegevens verkregen via vragenlijsten, inclusief externe 

bronnen, gewaardeerd met behulp van verschillende methodologieën  

Bij een kwantitatieve analyse waarbij ESG-prestaties uitsluitend gemeten worden aan de hand van 

informatie die het bedrijf zelf verstrekt, bestaat het risico van een onvolledige beoordeling. De 

berekening kan immers maar zo goed zijn als de gegevens die het bedrijf zelf verstrekt. Bij een gebrek 

aan gegevens vertelt het resultaat niet het complete verhaal. 

Door kwantitatieve en kwalitatieve analyse te combineren wordt een beter beeld geschetst. 

Alternatieve gegevens verstrekt door externe belanghebbenden verbeteren de ESG-score als 

onpartijdige en waarheidsgetrouwe afspiegeling van de realiteit.  
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Bronnen voor ESG-score 

 

Beleg je zelf in aandelen en wil je meer duurzame bedrijven in je portefeuille, dan is de eerste uitdaging 

om duurzaamheidsinformatie te vinden. Er zijn verschillende aanbieders van ESG-data. Iedere 

aanbieder hanteert een andere schaal en methode. Hiermee moet bij het vergelijken van data 

rekening gehouden worden. Hieronder benoemen we een aantal aanbieders van 

duurzaamheidsscores en de belangrijkste kenmerken. 

 

Sustainalytics ESG Risk Ratings 

 

Sustainalytics is leverancier van ESG ratings en data voor meer dan 20.000 bedrijven en 172 landen. 

Ze beoordelen 40.000 bedrijven wereldwijd. Sustainalytics is overgenomen door Morningstar, een van 

de belangrijkste dataleverancier van markt- en beleggersdata. 

 

De ESG ratings van Sustainalytics nemen ecologische, sociale en corporate governance prestaties in 

aanmerking om tot een holistisch oordeel van een bedrijf te komen. De ratings zijn gebaseerd op een 

ƪǿŀƴǘƛǘŀǘƛŜǾŜ Ŝƴ ŜŜƴ ƪǿŀƭƛǘŀǘƛŜǾŜ ŀƴŀƭȅǎŜΦ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ƪƛƧƪǘ ǾƻƻǊŀƭ ƴŀŀǊ ŘŜ ŘǳǳǊȊŀŀƳƘŜƛŘǎǊƛǎƛŎƻΩǎ 

ǿŀŀǊŘƻƻǊ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ ƛƴ ΨǎƭŜŎƘǘŜΩ ǎŜŎǘƻǊŜƴ ǾǊƛƧǿŜƭ ƴƻƻƛǘ ƎƻŜŘ ǎŎƻǊŜƴΦ 5Ŝ ƪǊŀŎƘǘ Ǿŀƴ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƘǳƛƭt 

in de consistentie van de data gedurende een lange periode.  

 

MSCI ESG Ratings 

 

MSCI berekent ESG Ratings voor 14,000 verschillende aandelen en obligatie uitgevers. MSCI ESG 

ratings worden in de markt gezien als vooraanstaand. Binnen de beoordeling focust MSCI op 

klimaatverandering. MSCI hanteert een best-in-class benadering waarbij een bedrijf ten opzichte van 

de peers/vergelijkende bedrijven wordt beoordeeld. MSCI maakt verder de prestatie inzichtelijk op 

verschillende deelgebieden die relevant zijn de sector waarin het bedrijf opereert, bijvoorbeeld 

Governance, Gedrag, Emissies, Veiligheid, (Giftige) vervuiling en Water. Naast het beoordelen van 

aandelen worden door MSCI ook een groot aantal beleggingsfondsen op duurzaamheid beoordeeld.  

 

C¢{9 wǳǎǎŜƭƭΩǎ ESG Ratings 

 

De dienstverlening van FTSE Russell is minder uitgebreid dat de vorige aanbieders, maar omvat toch 

nog 7,200 aandelen uit 47 landen. FTSE Russell beoordeeld op basis van Corporate Governance, 

ecologisch beleid, sociaal beleid, arbeidsomstandigheden, omgang met leveranciers en het land van 

herkomst. FTSE gebruikt de rankings voor toepassing in hun indices en daardoor is de focus op grote 

bedrijven. 

 

Institutional Shareholder Services Ratings & Rankings 

 

ISS (Institutional Shareholder Services) is een onderdeel van Deutsche Boerse Group. ISS is vooral 

bekend van de ondersteuning die het bedrijf biedt aan beleggers over stemgedrag. Daarnaast 

ōŜƻƻǊŘŜŜƭǘ L{{ ŀŀƴŘŜƭŜƴ ƻǇ 9{D Ŝƴ ƻƴŘŜǊȊƻŜƪǘ L{{ 9{D ǊƛǎƛŎƻΩǎ ōƛƧ ōŜŘǊƛƧǾŜƴΦ L{{ ǎǘŜƭǘ ōŜŘǊƛjfsspecifieke 

YtLΩǎ ƻǇ ƻƳǘǊŜƴǘ ƪƭƛƳŀŀǘǾŜǊŀƴŘŜǊƛƴƎΣ ƳŜƴǎŜƴǊŜŎƘǘŜƴΣ ǾƻƻǊƪƻƳŜƴ Ŝƴ ǾŜǊƳƛƴŘŜǊŜƴ Ǿŀƴ ǾŜǊǾǳƛƭƛƴƎ Ŝƴ 

management van de toeleveringsketen. 
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S&P Global ESG Scores 

 

S&P is één van de grootste dataleveranciers voor de financiële sector. Het bedrijf heeft onder andere 

Robeco SAM overgenomen om het productaanbod te versterken. De ESG-scores worden bottom-up 

opgebouwd waarbij rekening wordt gehouden met de sub-sector waarin het bedrijf actief is, waarbij 

ook specifieke beoordelingscriteria voor die sub sector worden toegepast. Ecologie en 

personeelsbeleid zijn speerpunten in de beoordeling van S&P. De openbare ESG-scores van S&P geven 

relatief veel inzicht in die parameters.  

 

Refinitiv ESG Ratings 

 

Refinitiv is onderdeel van London Stock Exchange Group, die het bedrijf overnam van Thomson 

Reuters. Refinitiv beoordeeld bijna 12.000 bedrijven op meer dan 180 verschillende parameters. 

Refinitiv berekent een best-in-class ESG score die vervolgens wordt gecombineerd met een ESG 

controversies score. Die laatste heeft betrekking op het aantal issues zoals negatieve pers en 

rechtszaken. 

 

Waar vind je de scores? 
 

De duurzaamheidsscores van Sustainalytics zijn het best beschikbaar. Je vindt ze via de eigen website, 

maar ook via Yahoo Finance en Morningstar. De scores van Refinitiv zijn niet direct beschikbaar voor 

particuliere beleggers. Maar de ESG data die in de platformen van DEGIRO en Lynx wordt getoond is 

achterliggend van Refinitiv. Daarnaast heeft Lynx een interessante tool waarbij je kunt toetsen of een 

aandeel past bij jouw duurzame drijfveren en hoeveel impact je ermee kunt maken. De meeste 

aanbieders van beleggingsfondsen tonen de MSCI duurzaamheidsrating. 

 

Voor- en nadelen van ESG-ratings 
 

De ESG-score geeft in één cijfer een oordeel van het niveau van duurzaam en verantwoord 

ondernemen. Voor daadwerkelijk duurzaam ondernemen is van belang dat ieder van de 3 pijlers 

aandacht krijgt. De ESG-score geeft direct een goed beeld van het samenspel tussen de drie pijlers 

voor duurzaam ondernemen.  

 

Tegelijkertijd is dat ook het nadeel: De ESG-score is een gemiddelde van 3 pijlers. Dat kan een 

vertekend beeld geven, want een hoger resultaat in één van de drie categorieën kan een slechte 

prestatie op een ander gebied verbloemen.  

Een voorbeeld hiervan is Tesla: Tesla heeft als voorloper van elektrisch rijden een enorme bijdrage 

geleverd aan energiezuiniger vervoer. Daardoor scoort Tesla hoog op de E van ESG. Tegelijkertijd is 

het sociale beleid en het ondernemingsbestuur ondermaats. Topman Elon Musk heeft geregeld 

aanvaringen met de Amerikaanse toezichthouders en zijn eigen personeel, de balans tussen raad van 

bestuur en aandeelhouders is scheef en de bonuscultuur kan aanzetten tot het nemen van (te) grote 

ǊƛǎƛŎƻΩǎΦ 

 

Over het algemeen is het goed om in het achterhoofd te houden dat ESG-rapportages nog in 

ontwikkeling zijn. Grote bedrijven beschikken over grotere teams en kunnen makkelijker investeren 

in het aanleveren van ESG-informatie dan kleinere bedrijven. Wanneer een bedrijf weinig gegevens 
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aanlevert, leid dat tot een lagere ESG-score. Daarom vallen de scores van grote bedrijven over het 

algemeen hoger uit dan die van kleine bedrijven. Het loont daarom om ook naar de onderliggende 

informatie te kijken om zo een goed oordeel te vormen 

 

 

WAAROM DUURZAAM BELEGGEN? 
 

In de voorgaande hoofdstukken hebben we laten zien dat duurzaam ondernemen en duurzaam 

beleggen geen nieuw onderwerp is, maar een rijke historie kent en in de loop ter tijd verschillende 

transities heeft ondergaan. Maar waarom zou jij eigenlijk duurzaam beleggen? Deze vraag kun je 

vanuit verschillende oogpunten beantwoorden. De meeste beleggers kiezen voor duurzaam beleggen 

vanuit niet-financiële motieven. Toch loont het ook om naar duurzame kenmerken als je rendement 

en risico het belangrijkste vindt. In dit hoofdstuk lichten we dit verder toe. 

  

Financiële motieven 
 

Duurzaam beleggen: het (nieuwe) normaal? 

Onder institutionele beleggers zoals beleggingsfondsen, pensioenfondsen en banken is duurzaam 

beleggen al jaren gemeengoed. Al jaren stijgt het vermogen dat duurzaam belegd wordt. Vanaf 2006 

hebben de eerste vermogensbeheerders de UN Principles for Responsible Investing ondertekend. Het 

aantal ondertekenaars groeit gestaag en ook het door hun belegde vermogen.  
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Uit het laatste Fund Flows rapport van Morningstar (Q3 2022) kunnen we zien dat beleggers nog 

steeds extra geld storten in duurzame beleggingsfondsen, terwijl per saldo geld wordt onttrokken aan 

beleggingsfondsen. Uit een andere grafiek blijkt dat Europa sterk vooroploopt ten opzichte van andere 

ǊŜƎƛƻΩǎΦ Er is nog veel ruimte voor verbetering in de VS en de Rest van de Wereld.  
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Beter rendement door duurzaam beleggen 

In de afgelopen jaren is veel onderzoek uitgevoerd naar het rendement van duurzaam beleggen. De 

meeste studies laten een positieve correlatie zien tussen beter rendement en een goede ESG-score. 

In 2015 werden twee metastudies gepubliceerd. Een metastudie is een onderzoek waarin eerdere 

publicaties over het onderwerp worden geanalyseerd en samengevoegd: 

1. Arabesque (klik hier om een samenvatting van het onderzoek te lezen) 

200 studies geanalyseerd 

Conclusie: 80% van de studies wees uit dat zorgvuldige duurzaamheidsprocedures een positief 

effect hebben op de performance van beleggingen. Verder kwam 90% van de studies tot de 

conclusie dat bedrijven met een goede ESG-score een lagere cost of capital hebben en 88% van 

de studies kwam op een positief verband tussen de bedrijfsresultaten en de ESG-score. 

 

2. Universiteit van Hamburg / Deutsche Bank-DWS (klik hier om een samenvatting van het 

onderzoek te lezen) 

2250 studies geanalyseerd 

Conclusie: In 62,4% droegen ESG-factoren positief bij aan de financiële prestatie van bedrijven. 

In slechts 10% was het resultaat negatief, de rest neutraal. 

 

Minder risico door duurzaam beleggen 

De bedrijfsvoering serieus verduurzamen is niet altijd eenvoudig en gaat op de korte termijn vaak ten 

koste van de bedrijfswinst. Op lange termijn kan een bedrijf juist een duurzaam concurrentievoordeel 

opbouwen door innovatieve, duurzame oplossingen te implementeren. Het maatschappelijk 

bewustzijn over duurzaamheid groeit en consumenten zijn vaker bereid een (iets) hogere prijs te 

betalen.  

Maar waarom zou een onderneming, die vooral gericht is op rendement voor zijn aandeelhouders, 

zich bezig houden met duurzaamheid? Het antwoord is: omdat er geen alternatief is. Meer en meer 

wetenschappelijke onderzoeksrapporten laten zien dat de gevolgen van klimaatverandering 

wereldwijd desastreus kunnen uitpakken voor bedrijven. Het huidige pad van 4 graden opwarming in 

2100, met extreme droogte, overstromingen en allesvernietigende stormen als gevolg, betekent 

financiële chaos en het einde van heel veel ondernemingen.  

Opwarming van de aarde zou tot een verlies van 72 biljoen USD van het wereldwijde bruto 

binnenlandsproduct kunnen betekenen (bron: Citigroup). Een ander onderzoeksrapport laat zien dat 

het gemiddelde inkomen wereldwijd met bijna 25% kan verminderen (bron: Nature). Los van de fatale 

gevolgen voor ondernemers heeft dit vanzelfsprekend ook consequenties voor beleggers die hun 

investeringen zien verdampen.  

Bedrijven die al geïnvesteerd hebben in de verduurzaming van hun bedrijfsvoering plukken zeker nu 

de vruchten ervan. Tijdens de coronapandemie waren duurzame bedrijven minder kwetsbaar in hun 

productieketen en zijn daardoor makkelijker overeind gebleven. Bedrijven die al jaren inzetten op 

duurzame energie hebben een serieus concurrentievoordeel bij stijgende energieprijzen. Zoals we 

hebben gezien bij de Russische invasie in de Oekraïne. 

Uit onderzoek blijkt dat een concurrentievoordeel waardoor bedrijven hogere marges behalen en/of 

sneller groeien een belangrijk kenmerk is van succesvolle aandelen. Bedrijven kunnen een sterke 

concurrentiepositie opbouwen door schaalvoordelen, hoge overstapkosten, platformeffecten en 

https://arabesque.com/research/From_the_stockholder_to_the_stakeholder_web.pdf
https://download.dws.com/download?elib-assetguid=2c2023f453ef4284be4430003b0fbeee
https://download.dws.com/download?elib-assetguid=2c2023f453ef4284be4430003b0fbeee
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unieke technologieën, eventueel beschermd door patenten. Duurzame voordelen zijn onderdeel van 

die mix en worden in de aankomende jaren belangrijker. De beste bedrijven slagen erin hun 

bedrijfsvoering te verduurzamen met winstgevende oplossingen. 

Naast een positieve invloed op het rendement, zijn er diverse redenen om aan te nemen dat ESG-

beleggingen minder risicovol zijn: 

¶ Minder schandalen of issues: 

Reputatieschade leidt bijna zonder uitzondering tot een sterke daling in de marktwaarde en 

pijnlijke verliezen voor investeerders.  

¶ Minder kosten: 

Duurzame bedrijven voldoen beter aan wet- en regelgeving en hoeven minder 

aanpassingskosten te maken bij strengere regulering. 

¶ Minder faillissementen: 

Bedrijven met een goede ESG-score gaan tot wel 90% minder vaak failliet dan niet-duurzame 

bedrijven. 

¶ Personeelsretentie: 

Bedrijven met duurzame bedrijfsvoering scoren over het algemeen significant hoger op het 

gebied van personeelstevredenheid, wat veel voordelen oplevert, waaronder:  

o Medewerkers voelen zich meer verbonden met het bedrijf en blijven langer in dienst. 

Zeker in tijden van personeelstekorten een relevant voordeel. 

o Tevreden medewerkers zijn productiever. 

o Door hogere personeelsretentie blijft intellectueel kapitaal behouden. 

o Duurzame bedrijven zijn aantrekkelijker voor aanstormend talent. 

 

Meer kansen voor duurzame bedrijven 

Bedrijven die duurzaam (willen opereren) moeten oog hebben voor drie cruciale factoren: financiële, 

ecologische en sociale duurzaamheid. Valt één van deze drie pillaren weg, dan loopt een organisatie 

ǎǳōǎǘŀƴǘƛšƭŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎΦ  

Klimaatverandering leidt op lange termijn tot significant risicoΩǎ voor bedrijven die zich onvoldoende 

aanpassen. Aan de andere kant kunnen organisaties die door mitigatie en adaptatie een adequaat 

antwoord hebben op klimaatverandering juist profiteren van nieuwe kansen en mogelijkheden. 

Hernieuwbare energie is een van die kansrijke gebieden, maar ook bijvoorbeeld circulaire (land)bouw 

of duurzame financiering bieden nieuwe kansen voor ondernemers.  
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Niet-financiële motieven 
 

Naast financiële zijn er ook niet-financiële redenen om duurzaam te beleggen. Daarbij gaat het om 

persoonlijke voorkeuren enerzijds en maatschappelijke ontwikkelingen anderzijds. 

 

Persoonlijke voorkeuren 

Particulieren kunnen veel uitgesprokener keuzes maken dan bv. pensioenfondsen, verzekeraars of 

andere institutionele beleggers. Deze flexibiliteit maakt dat je met een kleiner vermogen toch een 

behoorlijke bijdrage kunt leveren aan een betere wereld.  

Door een investering in bedrijven die bijdragen aan duurzame themaΩǎ ƪŀƴ ŜŜƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊŜ ōŜƭŜƎƎŜǊ 

ervoor zorgen dat zijn portefeuille een afspiegeling is van zijn/haar persoonlijke voorkeuren, normen 

en waarden. Denk hierbij aan bedrijven die werken aan de energietransitie, vooroplopen op sociale 

onderwerpen zoals fair trade, diversiteit of goed ondernemingsbestuur. Particuliere beleggers zitten 

zelf aan de knoppen en kunnen daardoor hun geld naar hun eigen voorkeuren inzetten, zonder 

afhankelijk te zijn van politieke belangen of de compromissen van grote institutionele beleggers die 

rekening moeten houden met de voorkeuren van een grote achterban.  

 

Maatschappelijke overwegingen 

Duurzame ontwikkelingen werden oorspronkelijk van boven af, vanuit overheden en het (grotere) 

bedrijfsleven gestuurd. De laatste jaren wordt de roep om duurzaamheid ook van onderop, vanuit de 

maatschappij, sterker en sterker. Neem de klimaatacties van jongeren, geïnspireerd door Greta 

Thunberg, de groeiende Extinction Rebellion beweging, of de grote demonstraties rond Black Lives 

Matter en de daarop volgende discussie over gelijke kansen en behandeling in alle haarvaten van de 

maatschappij. Of de rechterlijke uitspraken tegen het beleid van Shell, dat in de ogen van groene 

aandeelhouders en milieuorganisaties niet voldoende vaart maakt van de klimaattransitie. Eind 2021 

besloten enkele pensioenfondsen, waaronder het grootste fonds ABP, hun belangen in fossiele 

energie te verkopen. Inmiddels heeft ABP afscheid genomen van ongeveer de helft van de bedrijven 

in de portefeuille vanwege gebrek aan duurzame doelstellingen. Recenter kregen we te maken met 

juridische stikstofuitspraken; ook deze werden aangespannen door activistische lobbyverenigingen. 

En de zaken rondom grensoverschrijdend gedrag bij de diverse omroepen laat zien dat opvattingen 

rondom goed ondernemingsbestuur geen interne zaak meer is, maar publiekelijk onder een 

vergrootglas ligt. 

Duurzaam beleggen is meer dan ooit nodig. De recent gepubliceerde klimaatrapporten van de 

Verenigde Naties geven in niet mis te verstane bewoording aan dat we vaart moeten maken met 

maatregelen om de opwarming van de aarde af te remmen. Veel minder fossiele brandstoffen 

gebruiken is een belangrijk deel van de oplossing. Naast dat dit ook in geopolitieke zin erg wenselijk 

is, om zo los te komen van de afhankelijkheid van twijfelachtige landen. Feit is dat onze manier van 

ondernemen en leven op de lange termijn niet houdbaar is. 

 

 

 

https://www.ipcc.ch/2022/
https://www.ipcc.ch/2022/
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Hoe staan Europa en Nederland ervoor? 

Hoewel Nederland en Europa op de index van gebruik van grondstoffen bovengemiddeld scoren, 

maken we goede stappen. In wereldwijde vergelijking van de meest duurzame landen zien we dat 

Europa, inclusief Nederland het goed doet (zie tabel hieronder).  

 

Top 20 duurzaamste landen ter wereld 
bron: Sustainalytics Country Rating 
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Om een voorbeeld te noemen: op het gebied 

van elektrisch rijden is Nederland koploper. 

Maar liefst 30% van alle Europese laadpalen 

staan in ons land. Dat betekent 47,6 

laadpunten voor elke 100 kilometer weg, 

waarmee Nederland op eenzame hoogte 

staat. Geen overbodige luxe, want er rijden 

ƻƻƪ ǎǘŜŜŘǎ ƳŜŜǊ ŜƭŜƪǘǊƛǎŎƘŜ ŀǳǘƻΩǎ ƻǇ ŘŜ 

Nederlandse wegen. {ǘŜƪƪŜǊŀǳǘƻΩǎ ȊƛƧƴ 

intussen goed voor een marktaandeel van 30% 

Ǿŀƴ ŘŜ ƴƛŜǳǿ ǾŜǊƪƻŎƘǘŜ ŀǳǘƻΩǎ.  

 

 

 

bron: RVO Nederland / ACEA / Gocar.be 

 

Als we kijken naar de verschillende ESG-ŦŀŎǘƻǊŜƴ Ŝƴ ǘƘŜƳŀΩǎ Řŀƴ zien we grote verschillen tussen 

Europa, APAC en Noord-Amerika. Zo hebben corporate governance, mensenrechten en transparantie 

bv. in Amerika nog geen topprioriteit. De onderstaande tabel laat zien dat er nog veel ruimte is voor 

verbetering.  
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WET- EN REGELGEVING 
 

Europese wet- en regelgeving 
 

Klimaatverandering is een mondiaal probleem, dat ook op wereldwijde schaal aangepakt moet 

worden. Daarom organiseren de Verenigde Naties (VN) regelmatig internationale conferenties, de  

COP (Conference of Parties). De grootste doorbraak werd bereikt tijdens de 21e conferentie in 2015. 

Bijna 200 landen bereikten overeenstemming over een bindend klimaatakkoord, de Internationale 

Overeenkomst van Parijs. Een van de belangrijkste onderdelen uit deze overeenkomst zijn de 

doelstellingen uit artikel 2: de wereldwijde temperatuurstijging moet ruim onder 2 graden Celsius 

gehouden worden (gemeten vanaf pre-industrieel niveau), met een streefdoel van 1,5 graden Celsius. 

De Overeenkomst van Parijs is de leidraad voor de Europese aanpak van klimaatverandering. Uit deze 

overeenkomst ontstond in 2019 de Europese Green Deal. De Green Deal is een reeks beleidsinitiativen 

met één overkoepelend doel: Europa tegen 2050 klimaatneutraal maken, en daarmee de eerste 

klimaatneutrale continent worden.  

Vanuit de Europese Green Deal ontstond een groot pakket aan regelgeving, de Europese Klimaatwet. 

Deze klimaatwet wordt vanwege zijn omvang ƘŜǘ ά²Ŝǘ ŘŜǊ ²ŜǘǘŜƴέ ƎŜƴƻŜƳŘΦ Hieronder een kort 

overzicht van de belangrijkste Europese richtlijnen.  

¶ Fit for 55: 

Om de doelstelling van een 55% CO2-reductie in 2030 te behalen, is een pakket van 

ingrijpende maatregelen nodig. De prijzen van fossiele brandstoffen zullen worden verhoogd 

en vanaf 2035 zullen er geen benzineauto's meer geproduceerd worden. Daarnaast is het 

doel om in 2030 40% schone energie te hebben in Europa en wordt er een CO2-belasting 

aan de buitengrenzen van Europa ingesteld om oneerlijke concurrentie tegen te gaan. 

¶ EU-taxonomie: 

De EU-taxonomie is een begripsdefinitie voor duurzame terminologie. Een gezamenlijke 

definitie van wat duurzaam is zoǊƎǘ ŜǊǾƻƻǊ Řŀǘ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ Ŝƴ Ƙǳƴ ŘǳǳǊȊŀƳŜ ŀƎŜƴŘŀΩǎ ƳŜǘ 

elkaar vergeleken kunnen worden. Dat maakt het voor beleggers makkelijker en inzichtelijker 

ǿŜƭƪŜ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ ŜŎƘǘ ŘǳǳǊȊŀŀƳ ȊƛƧƴΣ Ŝƴ ǿŜƭƪŜ ŀŀƴ άƎǊŜŜƴǿŀǎƘƛƴƎέ ŘƻŜƴΦ  

¶ CSRD ς Corporate Sustainability Reporting Directive: 

Sinds begin van het jaar 2023 bestaat er een duurzame rapportageplicht voor bedrijven met 

meer dan 40 miljoen euro omzet en/of 250 medewerkers. Verdere verplichtingen zijn: 

o Op opstellen en onderhouden van een duurzamheidsstrategie 

o Een dataverzamelingssysteem 

o Een risicomanagementsysteem 

De CSRD is een άǳǇŘŀǘŜέ Ǿŀƴ ŜŜǊŘŜǊŜ ǊŜƎŜƭƎŜǾƛƴƎ bC¢5ύΣ ǿŀŀǊƛƴ ŘŜȊŜ ōŜǇŀƭƛƴƎŜƴ ŀƭƭŜŜƴ 

golden voor beursgenoteerde bedrijven.  

De CSRD heeft ook impact op accountants, die sinds 2023 de verplichting hebben om 

duurzaamheidsrapportages op dezelfde wijze als financiële rapportages te beoordelen.  

¶ EU ETS (European Emission Trading System): 

Bedrijven hebben een keuze: ze kunnen of investeren in schonere productie, en daarmee 

hun CO2-uitstoot verminderen, of betalen voor hun CO2-uitstoot.  De hoeveelheid 

beschikbare emissierechten wordt elk jaar afgebouwd. De emissiehandel is een belangrijk 
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instrument om de klimaatdoelstellingen te behalen. Het EU ETS is het grootste 

emissiehandelssysteem ter wereld. Ca. 10.000 bedrijven (waarvan ongeveer 400 

Nederlandse bedrijven) doen eraan mee. Deze bedrijven zijn verantwoordelijk voor ca. 45% 

van de CO2-uitstoot in de EU.  

¶ SFDR (Sustainable Finance Disclosure Directive): 

De SFDR verplicht grote beleggers (zoals bv. pensioenfondsen en 

verzekeringsmaatschappijen) tot duurzaamheidsrapportage. Deze moet volgens ESG-

standaard uitgevoerd worden.  

¶ EED (Energy Efficiency Directive): 

Bedrijven met een grootte vanaf 250 medewerkers zijn verplicht om iedere 4 jaar een 

energie-audit uit te (laten) voeren en hierover te rapporteren.  

¶ SCDG (Sustainable Corporate Governance Directive): 

/9hΩǎ ȊƛƧƴ ƻƴŘŜǊ ŘŜ {/5D ǾŜǊǇƭƛŎƘǘ ƻƳ ŜǊvoor te zorgen, dat hun bedrijf duurzame regels 

naleven. Doen ze dat niet, dan kunnen ze persoonlijk aansprakelijk gesteld worden.  

 

 

 

Nederlandse klimaatwetgeving 
 

De Europese besluiten moeten ook in Nederland verankerd en nageleefd worden. Hiervoor zijn een 

aantal wetten en regelingen aangenomen.  

De Nederlandse Klimaatwet is gericht op 95% minder CO2-uitstoot vergeleken met 1990. Echter 

beschrijft de wet niet hoe dit precies moet gebeuren. Inhoudelijke maatregelen zijn tussen overheid 

en maatschappelijke partijen afgesproken in het Klimaatakkoord. Deze maatregelen richten zich op 

elektriciteit, industrie, landbouw, landgebruik, gebouwde omgeving en mobiliteit. In het laatste 
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regeerakkoord van december 2021 is de intentie uitgesproken, deze afspraken nog verder aan te 

scherpen.  

Naast de Klimaatwet zijn er in Nederland nog meer wetten en regelingen die belangrijk zijn voor het 

bedrijfsleven. Daaronder vallen o.a. wetgeving rondom afval en circulariteit, de Wet Milieubeheer, 

UPV (Uitgebreide Producenten Verantwoordelijkheid), Bouwbesluit en Omgevingswet.  

 

 

VORMEN VAN DUURZAAM BELEGGEN 
 

Van grijs tot donkergroen 
 

Er bestaan verschillende (duurzame) beleggingsstrategieën, van lichtgroen naar donkergroen: 

¶ ¢ǊŀŘƛǘƛƻƴŜŜƭ ΨƎǊƛƧǎΩ ōŜƭŜƎƎŜƴΣ ƘƻǳŘǘ ƎŜŜƴ ǊŜƪŜƴƛƴƎ ƳŜǘ duurzaamheid, alleen met financieel 

rendement. 

¶ Uitsluiten, gaat vooral over het beheersen van ESG-ǊƛǎƛŎƻΩǎΦ Ψ½ŜŜǊ ǎƭŜŎƘǘŜΩ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ ǿƻǊŘŜƴ 

uitgesloten, denk aan vervuilende energiebronnen zoals kool en teerzanden, gokbedrijven, 

clusterbommen en tabaksproducenten.  

¶ Best-in-class, gaat een stap verder. Je belegt vooral in de best-in-class bedrijven, die beter dan 

gemiddeld scoren op ESG. 

¶ Thema beleggen, investeert in bedrijven die werkzaam zijn rond een (duurzaam) thema. Over 

het algemeen zijn dergelijke beleggingsportefeuilles geconcentreerd en dragen een eenzijdig 

ǊƛǎƛŎƻΦ IŜǘ ƛǎ ŘŀŀǊƻƳ ŀŀƴ ǘŜ ōŜǾŜƭŜƴ ƧŜ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ǘŜ ǎǇǊŜƛŘŜƴ ƻǾŜǊ ƳŜŜǊŘŜǊŜ ǘƘŜƳŀΩǎΦ 

¶ Impact beleggen, heeft primair een positieve, meetbare impact hebben op maatschappij, mens 

en milieu én levert financieel rendement op. 

¶ Bij filantropie gaat het om initiatieven voor het publieke welzijn, gericht op de verbetering van 

levensomstandigheden van anderen. Rendement speelt hierbij geen rol meer, waardoor 

filantropie buiten de scope van beleggen valt.  
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Echte duurzame impact maak je alleen op de lange termijn. Daarvoor is een stabiele organisatie 

noodzakelijk die toekomstgerichte keuzes maakt en in de bedrijfsvoering rekening houdt met sociale, 

ecologische en economische impact.  

Er bestaat een wisselwerking tussen ESG-factoren en investeringen: 

1. Hoe goed een bedrijf omgaat met sociale, milieu en bestuurskwesties is van invloed op het 

bedrijfsrisico, de volatiliteit van het aandeel en daarmee het rendement op lange termijn. 

2. Investeringen in bedrijven kunnen zowel een positieve als negatieve impact hebben op milieu en 

maatschappij.  

In alle duurzame beleggingsstrategieën, van licht- naar donkergroen, kan gebruik gemaakt 

worden van ESG-factoren. 

 

 

Uitsluiten 
 

De meest bekende strategie van duurzaam beleggen is uitsluiting. Daarbij kiest de belegger ervoor om 

niet te investeren in bepaalde bedrijven. Uitsluiten kan op basis van ongewenste activiteiten, 

producten of gedrag (of een combinatie van beide).  

¶ Activiteiten/productuitsluiting  

De belegger kijkt welke bedrijven en producten niet aansluiten bij zijn eigen waarden en normen 

en sluit deze uit. Hierbij valt te denken aan o.a. bedrijven in de productie of handel van alcohol, 

wapens, fossiele brandstoffen, gokken, palmolie, tabak, pornografie, etc. 

¶ Gedragsuitsluiting 

Duurzame beleggers kijken ook naar het vertoonde gedrag van een bedrijf voordat ze erin 

investeren. Bedrijven die sociale wetten schenden of meedoen aan kartelvorming passen over 

het algemeen niet in een duurzame aandelenportefeuille. Voorbeelden van gedragsuitsluitingen 

zijn o.a.: corruptie, kinderarbeid, milieuschandalen, schending van mensenrechten, etc. 

Bedrijven die één of meerdere van de UN Global Compact Principles overtreden worden vaak 

uitgesloten door beleggers. Voorbeelden daarvan zijn Volkswagen en het Italiaanse bedrijf 

Atlantia, dat na het instorten van de Morandi brug in Genua in het nieuws kwam. 

Sommige beleggers gebruiken de ESG-score om het gewicht van een aandeel in de portefeuille 

aan te passen. Het gewicht van bedrijven met een slechte score kan wordt gereduceerd tot 0% 

(effectief wordt het bedrijf dan uitgesloten) en bedrijven met een goede score krijgen een hoger 

gewicht krijgen (zie afbeelding). 
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Best-in-class beleggen 
 

Bij deze strategie worden bedrijven niet uitgesloten, maar binnen een sector met elkaar vergeleken. 

De belegger beoordeelt welke onderneming het duurzaamst is ten opzichte van zijn concurrenten in 

ŘŜ ƳŀǊƪǘΦ YƻǊǘ ƎŜȊŜƎŘΥ ǿŜƭƪ ōŜŘǊƛƧŦ ƛǎ άƘŜǘ ōŜǎǘŜ ƧƻƴƎŜǘƧŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƪƭŀǎέΦ  

Daarbij kan gekeken worden naar de ESG-score, het duurzame karakter en het ESG-momentum, de 

duurzame verbetering. 

Belangrijk te weten is dat bij deze methode dus geen sectoren uitgesloten worden. Bij keuze voor 

best-in-class, of een beleggingsfonds dat deze methode gebruikt, kan het zijn dat er nog steeds 

geïnvesteerd wordt in bv. fossiele brandstoffen. Maar dan in de onderneming die in deze sector het 

beste scoort op het gebied van verduurzaming. Wie dat niet wil kan beter voor een andere duurzame 

strategie kiezen. 

Uitsluiten in combinatie met best-in-class is ook een mogelijkheid. Bijvoorbeeld door sommige 

sectoren volledig uit te sluiten. Binnen de overblijvende sectoren wordt dan de de best-in-class 

afweging toegepast. 

 

Thema-beleggen 
 

De vergrijzing neemt toe, de aarde warmt op en moet beter beschermd worden, sociaal-

ƳŀŀǘǎŎƘŀǇǇŜƭƛƧƪŜ ǘƘŜƳŀΩǎ ǿƻǊŘŜƴ ōŜƭŀƴƎǊƛƧƪŜǊΦ 5ƛǘ ȊƛƧƴ ƳŀŀǊ ŜŜƴ ǇŀŀǊ ǾƻƻǊōŜŜƭŘŜƴ Ǿŀƴ 

veranderingen in onze samenleving. Duurzame beleggers kunnen hun steentje bijdragen door te 

investeren in bedrijven die oplossingen bieden voor de grote maatschappelijke problemen.  

In de onderstaande grafiek benoemt Robeco een aantal belangrijke trends en ontwikkelingen die 

samenhangen met de grote veranderingen. Te denken valt bv. aan watermanagement, duurzame 

energie, digitale fintech innovaties. 

Beleggers kunnen profiteren van deze trends door in bedrijven te investeringen die een winstgevende 

oplossing bieden voor de uitdagingen waar we als samenleving mee geconfronteerd worden.  
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Impact-beleggen 
 

Anders dan bij voorgenoemde duurzame beleggingsstrategieën kent impact-beleggen drie harde 

vereisten. De belegging moet: 

1. Duurzaam zijn. 

2. Financieel rendement behalen. Dit punt is het fundamenteel verschil met filantropie, waar het 

alleen om de positieve invloed gaat en financiële aspecten niet relevant zijn. 

3. Een meetbaar positief effect hebben op milieu, mens en maatschappij. Het meten van het 

positieve effect noem je impact.  

 

Het laatste punt is ook meteen het lastigst. Duurzaamheidsrapportages verschillen  van bedrijf tot 

bedrijf nogal van elkaar op systematiek en compleetheid. Dat maakt objectieve vergelijking moeilijk, 

zeker voor particulieren die niet goed weten waar ze moeten zoeken. Tegelijkertijd is de Europese 

Unie bezig met het uitrollen van wet- en regelgeving op dit gebied. Het gaat nog een tijdje duren 

voordat echt iedere organisatie verplicht is op een uniforme manier te rapporteren, maar er is licht 

aan het eind van de tunnel. 

 

Intussen is het jaarverslag een goed startpunt om meer inzicht te krijgen in het duurzaamheidsbeleid 

Ǿŀƴ ŜŜƴ ōŜŘǊƛƧŦ όƻƻƪ ŘŜ άǇǳǊǇƻǎŜέ ƎŜƴƻŜƳŘύΦ {ǘŜŜŘǎ ƳŜŜǊ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ benoemen in het jaarverslag de 

SDGs waaraan ze zich committeren en wat ze daarvoor gedaan hebben in het verslagjaar.  
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DEEL II 

DE PRAKTIJK VAN 

DUURZAAM BELEGGEN 
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In deel 1 van dit trainingshandboek hebben we je meegenomen in de theorie achter duurzaam 

beleggen. Nu wordt het tijd voor de praktijk. In deel 2 leggen we stap voor stap uit hoe je het geleerde 

kunt benutten voor jouw persoonlijk duurzaam beleggingsportefeuille. We beginnen bij het opstellen 

van een plan, geven je inzicht in verschillende strategieën, leggen uit hoe je duurzaamheid kunt 

integreren, wijzen je op aandachtspunten bij het kiezen van een  bank of broker, vertellen hoe je jouw 

portefeuille samen kunt stellen en waar je op moet letten als je orders uitvoert. We besluiten met 

evalueren en bijsturen zodat je op koers kunt blijven.  

Na iedere stap vind je een link naar praktijkvoorbeelden en/of praktijkoefeningen. Deze dienen ter 

ondersteuning van de theorie om het geleerde tastbaar te maken, zodat je meteen aan de slag kunt.  
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STAP 1 - BELEGGINGSPLAN OPSTELLEN 
 

Succesvol beleggen begint met het maken van een plan. In stap 1 leer je hoe je tot een gedegen plan 

voor jouw persoonlijke situatie komt. 

 

Waarom heb je een beleggingsplan nodig? 
 

Beleggen is een middel om een doel te bereiken. Zo kun je jouw weg naar je beleggingsdoel vergelijken 

met een reis. Elke reis kent drie basispunten: 

1. Doel: Waar wil je naartoe? 

2. Vertrekpunt: Waar sta je vandaag? 

3. Tijd: Hoeveel tijd heb je ter beschikking? En hoeveel tijd kost het om jouw doel te bereiken? 

Dit basispunt bepaalt de snelheid van het vervoermiddel dat je kiest. 

Stel:  

¶ Je bent in Amsterdam en je wilt naar Eindhoven.  

De lengte van de weg is te overzien en daardoor kun je kiezen voor diverse vervoersmiddelen. 

Je kunt met de auto of de trein, dat gaat het snelst maar kost ook het meest. Als je de tijd hebt 

dan kun je ook de fiets pakken of zelfs wandelen. 

 

¶ Je bent in Amsterdam en wilt naar Parijs. 

Dat is een stuk verder en gaat meer tijd kosten. Als je weinig tijd hebt zijn het vliegtuig of de 

hogesnelheidstrein de beste optie. De auto duurt al langer. Wandelen lijkt geen optie en 

alleen al je ruim de tijd wilt uittrekken, kun je de rugzak inpakken en op de fiets vertrekken. 

 

¶ Je bent in Amsterdam en wilt naar Sydney. 

Wandelen, fietsen en de auto zijn dan geen optie meer, het vliegtuig is in bijna alle gevallen 

de beste optie.  

 

Wat is jouw doel? 
 

Jouw beleggingsreis kun je op dezelfde manier benaderen. Stel jezelf de vraag: waar sta ik vandaag, 

waar wil ik naartoe en hoeveel tijd heb ik om mijn doel te halen?  

Voor het doel kun je denken aan het opbouwen van een potje voor de studie van de kinderen of 

vermogen opbouwen voor het aflossen van de hypotheek. Misschien wil je een paar jaar eerder met 

pensioen of misschien ben je ondernemer en moet je zelf helemaal voor je pensioen zorgen.  

Als je dat doel hebt bepaald kun je vervolgens vaststellen hoeveel je daarvoor nodig hebt. Voor de 

ǎǘǳŘƛŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƪƛƴŘŜǊŜƴ ƎŜƭŘǘ ǿŀŀǊǎŎƘƛƧƴƭƛƧƪ Řŀǘ ƧŜ ŜŜƴ ǇŀŀǊ млΦллл ŜǳǊƻΩǎ ƴƻŘƛƎ ƘŜōǘΣ ǾƻƻǊ ƘŜǘ ŀŦƭƻǎǎŜƴ 

van de hypotheek 100.000 tot 300.000 euro. Moet je voor je pensioen zorgen? Dan moet je toch wel 

aan minimaal een half miljoen tot een miljoen euro denken.  
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Een voorbeeld: 

Je wilt beleggen voor je pensioen. 

Doel:   600.000 euro 

Tijd:   20 jaar 

Startpunt: 500.000 euro 

Ą Je moet 100.000 euro toevoegen aan je vermogen. Dat is 5.000 euro per jaar. 

Doel:  600.000 euro 

Tijd:  20 jaar 

Startpunt: 50.000 euro 

Ą Je moet 550.000 euro toevoegen aan je vermogen. Dat is 27.500 euro per jaar.  

5Ŝ ƧŀŀǊƭƛƧƪǎŜ ǎǘƻǊǘƛƴƎ Ǿŀƴ ϵ нтΦрлл ƛǎ ǾŜŜƭ ƘƻƎer dan in het eerste scenario. Als je het geld op een 

spaarrekening zet, is de kans groot dat je weinig tot geen rendement maakt. Het bedrag van 27.500 

euro moet daarom netto overblijven uit je inkomsten minus je uitgaven.  

Stel je gaat beleggen en behaalt jaarlijks 7% rendement. Dan verdubbelt je vermogen in ca. 10 jaar 

tijd. Omdat een deel van de vermogensgroei dan uit het rendement komt, is het bedrag dat je ieder 

jaar moet bijstorten veel kleiner. Op deze manier haal je de 600.000 euro veel sneller. Dat is 

vergelijkbaar met het verschil tussen het vliegtuig pakken of wandelend naar Rome gaan.  

Als je bijvoorbeeld vermogen opzij wilt zetten voor de studie van de kinderen over 10 jaar, dan heb je 

hiervoor een veel kleiner bedrag nodig. Dan zou je eventueel wel kunnen kiezen voor een 

spaarrekening. 

hǇ ŘŜȊŜ ƳŀƴƛŜǊ ƪǳƴ ƧŜ ǾƻƻǊ ŀƭƭŜ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻΩǎ ƛƴ Ƨƻǳǿ ƭŜǾŜƴ ŘŜ ŘƻŜƭǎǘŜƭƭƛƴƎΣ ƘŜǘ ǎǘŀǊǘǇǳƴǘ 

en de looptijd bepalen en daar je beleggingsstrategie en risicoprofiel op instellen. 

 

 

 

Welk bedrag kun je inleggen?  
 

Als je al behoorlijk veel startkapitaal hebt (zoals in het 1e deel van ons voorbeeld) dan hoeft het 

vermogen niet zo hard meer te groeien om je doel te bereiken. Maar heb je minder dan heb je meer 

risico te nemen om een hoger rendement te bereiken of je doel zal wat verder naar achter moeten 

schuiven. 
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Het is verstandig om naast een eenmalige inleg, daarna periodiek bij te storten. Hier komen we later 

nog uitgebreid op. 

 

Hoeveel risico wil je lopen?  
 

Bij een hoger risico hoort een hoger verwacht rendement. Wil je minder risico nemen dan zal het 

rendement waarschijnlijk ook lager uitvallen. De belangrijkste vraag die je jezelf moet stellen is: 

ǿŀƴƴŜŜǊ ƭƛƎ ƛƪ Ωǎ ƴŀŎƘǘǎ ǿŀƪƪŜǊΚ WŜ ƳƻŜǘ ǾƻƻǊƪƻƳŜƴ Řŀǘ ƧŜ Ωǎ ƴŀŎƘǘǎ ǿŀƪƪŜǊ ƭƛƎǘΦ 5ŀƴ ƳŀŀǊ ƳƛƴŘŜǊ 

rendement.  

Word je nerveus van elke kleine schommeling op de markt of ben je bereid om erop te vertrouwen 

dat het op de lange termijn wel goed komt? Het antwoord op deze vraag hangt samen met de tijd die 

je tot je beschikking hebt om jouw doel te halen. Bij een korte looptijd is er minder tijd om te herstellen 

van koersdalingen en kun je minder risico nemen. 

Laten we nu dieper ingaan op de vragen. 

 

Hoeveel heb je nodig? 
 

We zien steeds vaker dat mensen geen pensioenvoorziening meer hebben bij een werkgever en dat 

ze zelf pensioen moeten opbouwen. Dat is een belangrijke reden om te kiezen voor beleggen. Als je 

pensioen moet opbouwen dan heb je meestal nog een lange looptijd voordat je het doel moet behalen 

en kun je wat meer risico lopen.  

Sommige mensen moeten een heel pensioenvermogen opbouwen, andere mensen willen met name 

zorgen voor een aanvulling om wat eerder te kunnen stoppen met werken. Het bedrag dat hiervoor 

nodig is kun je op de volgende manier berekenen.  

Welk inkomen heb je nu? Stel je hebt vandaag 40.000 euro inkomen. Tegen de tijd dat je met pensioen 

gaat is de hypotheek afgelost en zijn de kinderen de deur uit. Daarom is op dat moment een lager 

inkomen van 25.000 tot 30.000 euro voldoende. Vanaf de AOW-leeftijd ontvang je een basisinkomen 

in de vorm van AOW. Heb je een partner dan krijgt hij/zij ook AOW. Daardoor heb je nog een bedrag 

van tussen de 20.000 en de 30.000 euro nodig.  

Als je met 65 wilt stoppen met werken en je wilt tot 85 inkomen hebben, dan heb je ongeveer 20x die 

20.000 tot 25.000 euro nodig. Let op: tegen de tijd dat je met pensioen gaat, heb je meer nodig dan 

vandaag omdat er sprake is van inflatie. Het minimum is 20x20 = 400.000 euro. Neem de inflatie mee 

en een extra buffer. Dat brengt je op een vermogen van ca. 500.000 tot 600.000 euro. Dit bedrag heb 

je nodig voor jouw pensioen.  

Je kunt ook vermogen opbouwen om de hypotheek af te lossen. De meeste mensen weten natuurlijk 

wel hoe hoog hun hypotheek is. Los je al een stukje af door annuïtaire of lineaire aflossing dan hoef je 

dat later niet meer te doen. Heb je een stuk aflossingsvrije hypotheek dan kun je eventueel een 

beleggingsportefeuille opbouwen die kan voorzien in de aflossing van de hypotheek  
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We hebben het al gehad over extraatjes. Misschien wil je een mooie reis maken wanneer je 25 jaar 

getrouwd bent, misschien wil je sparen voor de studie van de kinderen, of ze helpen bij de aankoop 

van een huis. Je moet zelf maar even bepalen hoeveel je daar dan voor nodig denkt te hebben.  

Vermogensgroei is ook een doel. Daar hangt niet echt een bedrag aan vast en is (net als bij de 

extraatjes) flexibeler.  

 

Wanneer heb je dat nodig? 
 

Als je beleggingsdoel een vast moment heeft, dan heb je een duidelijke beleggingshorizon. Met name 

voor je pensioen is dat moment relatief vast. De meeste mensen denken eraan om tussen de 65 en 70 

jaar te stoppen met werken. Ook de afloop van je hypotheek heeft een vaste datum. Eventueel kun je 

kiezen om weer een nieuwe hypotheek af te sluiten, maar de huidige hypotheek loopt op een bepaald 

moment af. Hoe verder dat moment weg is hoe beter het is. Een lange beleggingshorizon is goud 

waard. Aan de ene kant voor het samengestelde rendement en aan de andere kant omdat het 

vermogen dan langer de tijd heeft om te herstellen van koersdalingen.  

Is het moment niet duidelijk, dan raden wij aan om de beste schatting te maken. Het is altijd beter om 

een moment te kiezen en daar naartoe te werken. Wil je tegen die tijd schuiven met de einddatum, 

dan is dat niet zo een probleem. Het is belangrijker om een doel te hebben waarop je een plan kunnen 

afstemmen.  

 

Wat kun je inleggen? 
 

Wat je kunt inleggen is voor de meeste mensen een lastige vraag. Hieronder leggen we uit hoe je dit 

vraagstuk stapsgewijs kunt benaderen.  

Wat kun je inleggen is voor de meeste mensen die beginnen met beleggen een lastige vraag. Je kunt 

het startbedrag op 2 manieren vaststellen: 

¶ Top-Down 

¶ Bottom-Up 

 

Top-Down 

 

Bij Top-Down breng je eerst je hele vrij beschikbare vermogen in kaart. Vervolgens ga je kijken welke 

buffer wil je aanhouden. Het is altijd verstandig om een buffer te hebben voor het geval de 

wasmachine ermee stopt, je een nieuwe auto nodig hebt of een andere onverwachte, grotere uitgave. 

Met een buffer hoef je daarvoor niet gelijk aan je beleggingen te komen.  

Het vrij beschikbare vermogen minus die buffer kun je theoretisch beleggen.  

Bottom-Up 

 

Bij een Bottom-Up benadering denk je eerst na over een bepaald bedrag dat je wil beleggen. Hoe hoog 

het bedrag is zal afhangen van je beschikbare ruimte maar ook van het doel dat je wil bereiken. 
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Periodiek bijstorten 
 

In alle gevallen adviseren wij om periodiek bij te storten als die mogelijkheid er is. Door periodiek 

bijstorten groeit je vermogen al voordat je rendement maakt. Periodiek bijstorten heeft verschillende 

voordelen: 

¶ Stort je bijvoorbeeld 250 euro per maand bij, dan merk je dat op maandelijkse basis nauwelijks 

in je portemonnee. Jouw vermogen groeit echter min of meer ongemerkt. 

¶ We weten dat de beurzen schommelen. Bij periodiek bijstorten stap je op ieder moment in de 

cyclus in. Stap je alleen eenmalig in, dan kun je toevallig het geluk hebben dat je op bodem 

instapt, maar het kan ook net de top zijn. Door periodiek bij te storten haal je de pieken en 

dalen eruit. Soms zal je op een hoger niveau bijstorten, maar je koopt ook op een lager niveau 

bij. Daardoor komt je rendement dichter bij het lange termijn gemiddelde rendement en 

wordt je risico significant kleiner.  

Voorbeeld: 

Hieronder twee voorbeeldberekeningen.  

Portefeuille 1:  

¶ Eenmalige storting van 15.000 euro 

¶ Beleggen in 100% aandelen met een verwacht nettorendement van 7% per jaar 

¶ Waarde na мл ƧŀŀǊΥ ϵ 29.507 

  

 

Portefeuille 2 ς zelfde risicoprofiel: 

¶ Eenmalige storting: 15.000 euro 

¶ Periodieke storting: 250 euro per maand 
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¶ Totale storting in 10 jaar: ϵ прΦллл 

¶ ²ŀŀǊŘŜ ƴŀ мл ƧŀŀǊΥ ϵ 72.407 

De periodieke storting van 250 euro is nauwelijks merkbaar, maar telt door de jaren heen flink op. Het 

vermogen groeit veel sneller dan in de eerste portefeuille zonder periodieke bijstorting.  

 

 

In het eerste scenario verdubbelt de inleg bijna gedurende мл ƧŀŀǊΥ Ǿŀƴ ϵ мрΦллл ƴŀŀǊ ϵ нфΦрлтΦ Lƴ ƘŜǘ 

tweede scenario wordt ŀŀƴȊƛŜƴƭƛƧƪ ƳŜŜǊ ƛƴƎŜƭŜƎŘΥ ϵ прΦлллΣ ƳŀŀǊ ƘŜǘ ŜƛƴŘǾŜǊƳƻƎŜƴ ƛǎ ƳŜǘ ϵ тнΦплт 

ook veel hoger. De totale vermogensgroei verwachte ōŜŘǊŀŀƎǘ ϵ нтΦплтΦ 

 

Beleggen in privé of in de BV? 
 

±ŜǊŘŜǊ ƛǎ ƘŜǘ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ƛƴ ǿŜƭƪŜ ΨōŜƭŀǎǘƛƴƎ-ōƻȄΩ ƧŜ Ǝŀŀǘ ōŜƭŜƎƎŜƴΦ IŜō ƧŜ geld in een BV en kun je daar 

beleggen of ga je met privé geld beleggen? Of een mix van beide? 

In de BV wordt het rendement belast. In privé wordt het vermogen belast. Als het geld al in de BV zit, 

is het meestal voordeliger om het geld in de BV te beleggen.  

Bij beleggen met privé geld gaat het meestal over beleggen met vrij vermogen in box 3. Heb je een 

aanzienlijk vermogen en beleg je met weinig risico en een laag verwacht rendement, dan kun je 

overwegen het vermogen in een BV onder te brengen. Ben je van plan meer risico te nemen en streef 

je naar een hoger verwacht rendement, dan kun je net zo goed of beter privé een normale 

beleggingsrekening openen. Bouw je niet voldoende pensioen op, dan kun je kiezen voor box 1 

banksparen, voor het opbouwen van aanvullend pensioen. 

Box 1 heeft als voordeel dat je de ingelegde gelden in mindering kunt brengen op de 

inkomstenbelasting en dat je over het opgebouwde vermogen geen box 3 heffing hoeft te betalen. Als 
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het vermogen gaat opnemen als pensioeninkomen, dan moet je wel inkomstenbelasting betalen. 

Normaal gesproken betaal je tegen die tijd een lager belastingtarief.  

 NB: Wees er wel van bewust dat je gebonden bent aan strikte voorwaarden als je het geld op enig 

moment op wil nemen! Zorg ervoor dat je daaraan voldoet, anders kun je tegen een fikse boete 

oplopen. Als je niet precies weet wat je doet neem dan even contact op met een financieel adviseur 

om je daarbij te helpen.  

 

Hoeveel risico wil je lopen? 
 

Deze vraag kunnen we op twee manieren aanvliegen: hoeveel risico kun je lopen en hoeveel risico wil 

je lopen.  

Het risico dat je kunt lopen, hangt heel erg samen met de beleggingshorizon en de noodzaak van het 

doel. Hoe meer tijd je hebt hoe meer risico je kunt lopen. We weten dat de beurs weer gaat 

schommelen. De afgelopen jaren hebben we een financiële crisis en de Corona-uitbraak gehad. Op 

deze momenten is de beurs hard onderuitgegaan. We hebben echter ook gezien dat naarmate de tijd 

verstrijkt de beurs hersteld.  

Als je een voldoende lange beleggingshorizon hebt dan kun je je risico permitteren. Het vermogen 

heeft de tijd om te herstellen van zo een koersdaling.  

Hoeveel risico je kunt lopen hangt ook af van de noodzaak van het doel. Als je het vermogen echt 

nodig hebt dan kun je wat minder risico lopen. Als je vermogen opbouwt voor de aankoop van een 

boot is het niet per se noodzakelijk; als je dat doel dan niet haalt is er geen man over boord.  

Het risico dat je wilt lopen is veel meer een persoonlijke keuze. In de praktijk stellen we dan vaak de 

ǾǊŀŀƎΥ ǿŀƴƴŜŜǊ ƭƛƎ ƧŜ Ωǎ ƴŀŎƘǘǎ ǿŀƪƪŜǊΚ  

Veel mensen met een groot vermogen kunnen zich veel risico permitteren. Maar die willen dat 

helemaal niet. Ze hebben ervaren dat als de beurs sterk schommelt, ze zich daar erg vervelend bij 

voelen. Het maakt niks uit voor hun dagelijkse levensstijl, maar toch voelt het slecht.  

Hoeveel risico je wilt lopen is uiterst bepalend. Emoties kunnen het overnemen van de ratio op het 

moment dat het misgaat op de beurs. Dat kan resulteren in beslissingen waar je later spijt van krijgt. 

Als de beurs hard zakt en je gaat uit angst verkopen, dan neem je op dat moment verlies. Ondanks 

een langere beleggingshorizon kan het vermogen vervolgens niet meer herstellen van de opgelopen 

ǎŎƘŀŘŜΦ 5ŜȊŜ ΨŦƻǳǘΩ ƪƻƳǘ ƘŜƭŀŀǎ ƳŀŀǊ ŀƭ ǘŜ Ǿŀŀƪ ǾƻƻǊ Ŝƴ ƛǎ ŜŜƴ  ōŜƭŀƴƎǊƛƧƪŜ ǊŜŘŜƴ Řŀǘ ƳŜƴǎŜƴ ƎǊƻǘŜ 

bedragen verliezen met beleggen.  

 

{ƻƻǊǘŜƴ ǊƛǎƛŎƻΩǎ  
 

²Ŝ ƻƴŘŜǊǎŎƘŜƛŘŜƴ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ǎƻƻǊǘŜƴ ǊƛǎƛŎƻΩǎΦ 

¶ Kredietrisico:  

Je kunt beleggen in obligaties. Het kredietrisico is de kans dat die obligatie niet wordt 

afbetaald omdat de uitlener van het geld failliet gaat. Bij de inschatting van het kredietrisico 

kun je gebruik maken van de credit rating. Gespecialiseerde bureaus beoordelen de 
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kredietwaardigheid en geven een oordeel dan loopt van zeer goed (AAA) tot slecht ( C).Is de 

lening achtergesteld, dan zijn er andere geldverstrekkers eerst aan de beurt bij de 

boedelverdeling. 

 

¶ Inflatierisico: 

Elke dag wordt ons geld een beetje minder waard. Als de inflatie omhooggaat, dan wordt je 

geld daarmee sneller minder waard. Een ander gevolg van stijgende inflatie is meestal dat de 

rente ook stijgt. Als de rente stijgt dan is daalt de koers van obligaties tijdelijk.  

 

¶ Marktrisico: 

Hierbij hebben we over het algemene sentiment op de aandelenmarkten. Gaan de beurzen 

omhoog of omlaag? Verder maken we nog onderscheid tussen ontwikkelde markten zoals de 

Verenigde Staten, Europa, Japan en Australië en opkomende landen zoals Latijns-Amerika en 

Zuidoost Azië. Meestal zit daar wel een verschil in. De ontwikkelde markten schommelen 

minder sterk dan opkomende landen. Daar staat wel tegenover dat opkomende landen over 

het algemeen harder groeien en dat het verwachte rendement daar hoger is. 

 

¶ Bedrijfsrisico: 

Tot nu toe hadden het over schommelingen over de hele markt. Gaan de beurzen omhoog of 

omlaag, dan volgen de bedrijven in de regel deze trend. Maar er is ook bedrijfsspecifiek risico. 

Tijdens de Covid-uitbraak gingen de beurzen allemaal omlaag. Echter waren er ook bedrijven 

die het juist op dat moment goed gedaan hebben. Andersom kan het ook voorkomen dat de 

hele markt stijgt en een bedrijf omlag gaat door een fraude schandaal. 

  

 

De mate waarin de koers van een bedrijf meebeweegt met de markt wordt aangegeven als 

ά.ŜǘŀέΦ Lǎ ŘŜ .Ŝǘŀ van een bedrijf hoger dan 1, dan beweegt het bedrijf meer dan de markt. 

Een Beta van 2 bijvoorbeeld betekent dat als de markt 1% omhoog gaat, het bedrijf 2% 

omhoog gaat. Maar gaat de markt 6% omlaag, dan daalt het bedrijf met 12%. 

 

Er zijn ook bedrijven met een Beta lager dan 1. Over het algemeen zijn dat minder risicovolle 

bedrijven. 

 

¶ Liquiditeit: 

Liquiditeit is de verhandelbaarheid van een aandeel. Deze is belangrijk op het moment dat je 

wilt handelen. Op het moment dat er dan geen handel is moet je misschien accepteren dat je 

een aantal procenten minder krijgt dan de reële prijs. Dat is een risico waar je wel van tevoren 

rekening mee moet houden. 

 

Rendement/risico 
 

Risico en rendement gaan hand in hand. Op het moment dat je bereid bent meer risico te nemen is er 

het verwachte rendement ook hoger.  
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In dit plaatje laten we het risico op de horizontale as zien en het rendement op de verticale as. Links 

beneden zien we obligaties. Deze hebben een relatief laag risico, maar ook een relatief laag verwacht 

rendement.   

Schuiven we een beetje naar rechtsboven dan zien we vastgoed met een stuk hoger risico maar ook 

een stuk hoger rendement.   

Helemaal rechts bovenaan zien we aandelen met het hoogste risico maar ook met het hoogste 

verwachte rendement. Bij obligaties weet je over het algemeen dat je een bepaalde rente krijgt en op 

een einddatum je geld terugontvangt. Bij aandelen hangt je rendement af van de winst van het bedrijf.  

Als het bedrijf meer winst maakt dan kun je extra dividend krijgen, maar in geval van verlies dan zul je 

misschien zelfs moeten bijstorten. Dat risico is veel hoger dan op obligaties, daarom hoort er ook een 

hoger verwacht rendement aan. 

 

Als we spreiding aanbrengen in de portefeuille kunnen we een portefeuille samenstellen met een 

lager verwacht risico dan dat van 100% obligaties. Ook obligatiekoersen kunnen dalen: als de rente 

stijgt, daalt de koers van de obligatie meestal. Maar in deze periode doen aandelen het juist goed. 

Door aandelen en vastgoed toe te voegen aan de portefeuille wordt het rendement verhoogt en het 

risico een stuk verlaagt.  

In dit voorbeeld met 90% obligaties en 10% aandelen is de rendement/risico beter dan met 100% 

obligaties.  

100% vastgoed heeft een risicograad van 12 en een te verwachten rendement van 6. Als we het 

portefeuille spreiden en 8% obligaties en 48% aandelen eraan toevoegen, dan komen we op een 

rendement van boven de 6,5% bij dezelfde risicograad. 
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Breng het samen 
 

Balans in het plaatje 

Aandachtspunten: 

¶ Zorg dat je een redelijk rendement nastreeft 

¶ Neem eventueel wat langer de tijd en/of 

¶ Stort wat extra bij om een bepaalde eindwaarde te bereiken. 

Als je voor gouden bergen gaat ς en investeert in dingen die te mooi zijn om waar te zijn ς loop je de 

kans dat het misgaat. Het risico bestaat dat je in dat geval heel veel vermogen verliest en jouw 

einddoel nooit haalt.  

Voorbeeld:  

Met een storting van 300.000 euro, en rendement van 5% en een looptijd van 20 jaar kun je een 

eindwaarde van bijna 800.000 euro bereiken.  

 

Ben je hier nog niet helemaal mee tevreden, dan kun je dit basisplaatje finetunen door aan 

verschillende knoppen te draaien.  

Wil je bijvoorbeeld minder risico lopen dan haal je ook minder rendement. Dat kun je vervolgens 

opvangen door de looptijd te verlengen. 
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Wil je toch wat eerder met pensioen, dan wordt de looptijd korter. Dat kun je uitbalanceren door er 

meer bij te storten. 

 

Door aan verschillende knoppen te draaien kun je het plaatje bijstellen, zodat het helemaal aansluit 

aan jouw doelen en plannen.  

 

Voorbeelden en praktijkopdracht 
 

Klik hier voor voorbeelden en de praktijkopdracht van stap 1! 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://duurzaambeleggenacademie.nl/aanvullende-informatie-trainingshandboek-duurzaam-beleggen/stap-1-beleggingsplan-opstellen/
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STAP 2 - HOE KIES JE DE BESTE BELEGGINGSSTRATEGIE? 
 

Als je begint met beleggen kun je kiezen uit verschillende strategieën. In stap 2 leer je hoe je een keuze 

kunt maken die bij jou en jouw doel past. 

 

Wat past bij je? 
 

Ieder mens is anders. Jij bent degene die gaat investeren om zo meer rendement te behalen. Het is 

belangrijk om je beleggingsstrategie aan te laten sluiten op jouw wensen. 

Bij beleggen is het super belangrijk dat je gedisciplineerd de strategie blijft uitvoeren die je gekozen 

hebt. Als je gaat switchen tussen strategieën is de kans groot dat je net op het moment dat de markt 

sterk is gedaald verkoopt, terwijl de markt aan de vooravond staat van een stuk herstel. Het kan ook 

andersom zijn: de markt doet het heel goed en op het moment dat jij instapt, beginnen de koersen 

met dalen.  

Om succesvol te zijn met beleggen en om echte vermogensgroei te halen is het belangrijk om een 

strategie te kiezen die bij jouw persoonskenmerken past. Dat verhoogt de kans dat je deze 

gedisciplineerd uit blijft voeren en bouw je waarschijnlijk meer vermogen op.  

 

Overwegingen bij strategiekeuze 

 

¶ Tijdsbesteding 

Sommige mensen willen weinig met hun beleggingen bezig zijn. Ze willen hooguit een keer 

per kwartaal een kwartiertje besteden aan hun beleggingen. Andere mensen vinden het leuk 

om er dagelijks een uur mee bezig te zijn. Afhankelijk van de strategie die je kiest, heb je 

meer of minder tijd aan je beleggingen te besteden.  

 

¶ Gemak 

Er zijn beleggers die ervoor kiezen alles uit te besteden, terwijl anderen juist zelf de touwtjes 

in handen willen houden en met alle tools zelf aan de slag gaan.  
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¶ Discipline 

Zoals gezegd is discipline een van de meest belangrijke succesfactoren bij beleggen. Zorg 

ervoor dat je jouw strategie gedisciplineerd uit kunt voeren. Denk erover na of je dat zelf 

gaat lukken. Wees eerlijk tegenover jezelf. Als je weet dat je de discipline niet op kunt 

brengen, zoek dan een partij die een deel van het werk voor je uitvoert. 

 

¶ Uitdaging 

9Ǌ ȊƛƧƴ ƳŜƴǎŜƴ ŘƛŜ ƘŜǘ ŦƛƧƴ ǾƛƴŘŜƴ ƻƳ ǾƻƻǊŀƭ ƛƴ άǎǇŀƴƴŜƴŘŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴέ ǘŜ ōŜƭŜƎƎŜƴΦ ½Ŝ 

investeren het liefst in bedrijven die elke dag sterk schommelen in hoop dat zij de goede 

bedrijven hebben gekozen, die in dat geval sterk stijgen.  In Nederland is een bank die 

ŀŘǾŜǊǘŜŜǊǘ ƳŜǘ ŘŜ ǎƭƻƎŀƴ άLƴ ƳƛƧƴ ƘƻōōȅΩǎ ȊƻŜƪ ƛƪ ŀǾƻƴǘǳǳǊΦ aŀŀǊ ƳƛƧƴ ōŜƭŜƎƎƛƴƎŜƴ ƪǳƴƴŜƴ 

ƳŜ ƴƛŜǘ ǎŀŀƛ ƎŜƴƻŜƎ ȊƛƧƴέΦ ¢ǿŜŜ ǘƻǘŀŀƭ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ƳŀƴƛŜǊŜƴ Ǿŀƴ aanpak . Met beide 

strategieën kun je succes halen, maar weet wat bij jou past! 

 

¶ Kennis(tekort) 

Hoeveel kennis heb je? Ben je bereid die kennis op te doen? Beleggen hoeft niet moeilijk te 

zijn. Maar je moet wel weten wat je doet om het risico te beheersen. Weet je alles, of moet 

je nog meer informatie hebben? Ook hier geldt weer dat je sommige beleggingsstrategieën 

al kunt uitvoeren met weinig kennis en dat voor andere aanzienlijk meer kennis nodig is.   

 

¶ Inzicht 

Hetzelfde geldt voor inzicht. Bijvoorbeeld in de economische variabelen. Als er economische 

groei is, wat doet dat met de beurs en met de rente? 

 

Inzicht gaat ook over jouw persoonskenmerken. Hoeveel risico ben je bereid te accepteren? 

Wanneer lig je wakker? Ga je niet door emotie overmand worden en de verkeerder keuzes 

maken? 

 

¶ Risicohouding 

Ga beleggen met een strategie die past bij jouw risicohouding. Wil je niet veel risico lopen, 

dan is het erg belangrijk om goed te spreiden en om maar een deel van je totale vermogen 

in aandelen te beleggen. 

 

Waar je verder over na moet denken is of je op de korte of lange termijn wil acteren. Bij de korte 

termijn past een handelgedreven methodiek (speculeren). Een korte termijn strategie kost elke dag 

veel tijd. Ook maak je veel meer kosten omdat je vaak handelt. Het gaat daarbij om transactiekosten 

Ŝƴ ōƛŘ ƻŦŦŜǊ ǎǇǊŜŀŘ όƘƛŜǊ ƪƻƳŜƴ ǿŜ ƭŀǘŜǊ ƻǇ ǘŜǊǳƎύΦ WŜ ƭƻƻǇǘ ŘŀƎŜƭƛƧƪǎ ǿŜƭƛǎǿŀŀǊ ƪƭŜƛƴŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎΣ ƳŀŀǊ 

ƛƴ ŘŜ ƻǇǘŜƭǎƻƳ ƳŀƪŜƴ ǾŜŜƭ ƪƭŜƛƴŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ǘƻŎƘ ŜŜƴ ƎǊƻǘŜΦ 

Bij de lange termijn analyseer je de bedrijven waarin je investeert op verschillende factoren zoals goed 

management, een onderscheidend product en sterke concurrentiepositie, duurzaamheid, 

ƎǊƻŜƛƪŀƴǎŜƴΣ ŜǘŎΦ Lƴ ȊƻΩƴ ōŜŘǊƛƧŦ ƪǳƴ ƧŜ ǾƻƻǊ ŘŜ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ōŜƭŜƎƎŜƴΦ 9Ŝƴ ƭŀƴƎŜ ǘŜǊƳƛƧƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛǎ 

in het begin arbeidsintensief. Je doet je research en denkt goed na over de bedrijven waarin je wil 

beleggen. Maar als je eenmaal gekocht hebt en erin blijft zitten, dan maak je veel minder kosten en 

het risico is beter beheersbaar. Schommelingen op de beurs worden op de lange termijn opgevangen 

omdat je investeringen de tijd hebben om te t herstellen van koersdalingen. Deze vorm van beleggen 

is gebaseerd op economische fundamenten en laat incidentele gebeurtenissen links liggen.  
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Beleggingsanalyse op hoofdlijnen 
 

Bij een beleggingsanalyse berekenen we de waarde van een bepaalde investering. De waarde van een 

bedrijf of van een investering is terug te brengen tot de contante waarde van de toekomstige 

kasstromen. Anders gezegd: uit een investering komen gelden. Deze brengen we terug naar de 

waarde per vandaag.  

Hoe werkt dat dan?  

 

In dit voorbeeld zien we een investering met een kasstroom. Tussen 2022 en 2026 komt er in totaal 

173.000 euro uit deze investering voor de belegger.  

Maar de kasstroom van 10.000 euro in jaar 1 is vandaag dichter bij de waarde dan de kasstroom in 

het volgende jaar. We rekenen deze terug met een disconto-factor, die afhangt van de risicograad.  

In dit voorbeeld rekenen we met 5%.  

De 10.000 euro in het eerste jaar delen we door 1,05. Dat geeft een contante waarde van 9.523 euro. 

In het tweede jaar delen we de kasstroom die is gegroeid naar 12.000 euro door 1,1025 (2 * 1,05). De 

contante waarde is ca. 10.900 euro. 

Zo gaat de berekening door. De contante waarde van deze investering komt bij elkaar afgerond op 

140.511 euro.  
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Stel dat het bedrijf harder groeit. Dit is in het tweede voorbeeld uitgewerkt. De kasstroom groeit 

sneller en het totaal van de kasstromen komt hoger uit op 189.000 euro. 

De sterkere groei resulteert in een hogere totale kasstroom. Als we tegen dezelfde factor disconteren 

dan stijgt de contante waarde van de kasstromen en zo de waarde van het bedrijf.  

 

 

 

 

 

Een ander onderdeel in de berekening is de factor waarmee we disconteren. Deze hangt af van de 

risicograad.  

In het eerste voorbeeld rekenen we met 5%. Stel dat het bedrijf een hoger risico heeft, dan willen we 

een hoger rendement. Daarom verdisconteren we tegen een hogere factor.  

In dit voorbeeld hebben we met 7% gerekend. De eerste 10.000 euro delen we door 1,07 en dat geeft 

een contante waarde van 9.345 euro. De tweede kasstromen delen we door 1,1449 (2* =1,07) 

enzovoort.  

Waar we in het eerste voorbeeld uitkomen op 140.511 euro, komen we hier op ca. 130.000 euro. 

 

 

 

Dit zijn natuurlijk heel eenvoudige berekeningen. We hebben gekeken naar de kasstroom, groei en 

het risico. In de praktijk worden deze factoren gedetailleerd uitgewerkt. Voor sommige grote 

bedrijven worden bijvoorbeeld verschillende groeipercentages verwacht voor afdelingen van het 

bedrijf. Bijvoorbeeld Shell zal wellicht krimpen in de fossiele brandstoffen, maar kan sterk groeien in 

duurzame energie.  

Wat moet je hiervan onthouden? 

Bij groeibedrijven zijn we bereid om een hogere prijs te betalen. 

 

Wat moet je hiervan onthouden? 

Als het risico hoger wordt, daalt de waarde van het bedrijf. 
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Grote bedrijven zijn heel complex. Dat maakt het ingewikkeld om alle inschattingen goed te maken. 

Gelukkig kunnen beleggers vertrouwen op analisten die bedrijven in de gaten houden en inschattingen 

maken o.b.v. de parameters die we net hebben benoemd.  

Analisten worden op hun beurt weer geholpen door de verwachtingen van het management. Het 

laatste is misschien nog belangrijker. Het management spreekt een verwachting uit over het 

aankomend kwartaal: procent winstgroei, omzetgroei, projecten voor kostenbesparing etc. De 

verwachtingen van het management worden doorgerekend in de prijs van een aandeel.  

De markt reageert vooral op afwijkingen van deze verwachtingen. Als de bedrijfscijfers bekend 

gemaakt worden, worden ze afgezet tegen de verwachtingen. Zijn de cijfers beter dan de 

verwachtingen, dan stijgt de koers vaak. Blijven de cijfers achter de verwachtingen zie je vaak dat de 

koers daalt.   

Ieder belegger maakt zijn eigen inschatting van de variabelen en daarmee van de bedrijfswaarde. Dat 

maakt dat er continu transacties gemaakt worden. De ene belegger schat de groei misschien lager in 

en denk dat een bepaald aandeel nu te duur is. Deze belegger verkoopt. Tegelijkertijd vindt een andere 

belegger het risico lager en de waarde hoger. Deze belegger wil het aandeel kopen. In sommige 

bedrijven zie je daardoor tienduizenden, misschien zelfs honderdduizenden transacties per dag. 

Samengevat betekent dat: 

Ingeschatte waarde > beurskoers Ą kopen 

Ingeschatte waarde < beurskoers Ą verkopen 

 

 

 

 

De bedrijfswinsten zijn niet stabiel. Bij voorkeur gaan ze in een stijgende lijn omhoog, maar ze kunnen 

ook schommelen van het ene op het andere jaar. De grafiek laat zien dat de aandelenkoers (oftewel 

de beleggers) een stuk voorlopen op de beweging van de winsten én dat de beweging van de koersen 

een uitvergrote weergave is van de wijzigingen in de winst. 

Als het management aangeeft dat het iets minder gaat worden, zien we dat pas later terug in de 

bedrijfscijfers. Echter reageren de aandeelhouders op de aankondiging en niet op het daadwerkelijke 
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optreden van de gebeurtenis. Dat heeft als gevolg dat de koers veel meer zakt dan de winst op dat 

moment.  

De markt loopt een stuk vooruit en reageert meestal agressiever dan de feitelijke gebeurtenissen.  

 

Factoren 
 

Factoren zijn de kenmerken van bedrijven waarvan wetenschappelijk is aangetoond dat deze leiden 

tot een betere rendement/risico verhouding. De rendement/risico verhouding van een 

aandelenstrategie vergelijken we met de brede index, de MSCI World index, een mandje van ruim 

1.600 grootste wereldwijde bedrijven.  

In deze afbeelding een overzicht van het rendement (in US dollars) en de risicograad van 

verschillende factoren ten opzichte van de MSCI wereld index over de periode 1975-2014: 

 

 

Waardebeleggen 
 

Parameters:  

¶ Koers/boekwaarde (P/B) 

De boekwaarde is de waarde waarop assets op de balans in de jaarstukken zijn opgenomen. 

Als de prijs/boekwaarde relatief laag is, dan krijg je veel waarde voor je geld en noemen we 

het aandeel goedkoop gewaardeerd.  
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¶ Koers/winst (K/W, P/E) 

De koers ten opzichte van de winst die een bedrijf jaarlijks maakt.  

¶ Koers/cashflow (P/CF) 

De verhouding tussen de koers en de cashflow van een aandeel. Voordeel van de P/CF is dat 

deze minder wordt beïnvloed door boekhoudkundige keuze, zoals bv. Hoe omgegaan wordt 

met ontwikkelingskosten, worden die in een keer uit de winst gehaald of geactiveerd en 

afgeschreven.   

¶ EBIT/Enterprise value 

Earnings before interest and taxes ten opzichte van de Enterprise value. 

¶ Reversal 

 Onderzoekers hebben aangetoond dat wanneer een bedrijf dat 3 jaar lang slechter 

presteert dan de markt, er meer kans is op een bovengemiddeld herstel. We noemen dat 

een reversal-patroon. Het bedrijf is na de periode van achterblijvende rendementen 

ondergewaardeerd en loopt die onderwaardering vervolgens in. Daardoor kun je een hoger 

rendement maken. 

 

 

 

 

 

 

 

Met deze uitspraak bedoelt Warren Buffet dat het verstandig is om aandelen te kopen tegen een 

koers, die lager is dan de intrinsieke waarde. Op die manier heb je een veiligheidsmarge gecreëerd 

mocht het bedrijf op korte termijn teleurstellen. De waarde van het bedrijf zal daardoor dalen, maar 

jij hebt een veiligheidsmarge omdat je goedkoper hebt gekocht.    

Een paar voorbeelden van waarde-bedrijven zijn Intel, Siemens, Novartis, Toyota, AT&T en Ahold 

Delhaize. 

 

Groeibeleggen 
 

Bij groeibeleggen beleg je in aandelen van sterk groeiende bedrijven. Bij groeiaandelen stijgen de 

inkomsten en winsten relatief snel. Beleggers zijn vaak bereid om meer te betalen voor deze aandelen 

omdat ze optimistisch zijn over de toekomst van de betreffende bedrijven.  

Parameters: 

¶ Winstgroei 

¶ Omzetgroei 

 

 

Een van de bekendste 

waardebeleggers is 

Warren Buffet: 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

52 
 

 

 

 

 

 

 

 

Peter Lynch doelt hiermee op de menselijke valkuil om te snel winst te nemen. Veel beleggers 

verkopen hun aandelen na een bepaald percentage rendement. Ze zijn bang om de winst weer te 

verliezen. Peter Lynch geeft aan dat je gewoon kunt blijven zitten in een bedrijf als er niets verandert 

in de economische fundamenten van dat bedrijf. Door de waardeontwikkeling kun je mooie 

rendementen maken.  

In het uiterste voorbeeld hebben we dit gezien met Amazon en Apple en andere grote IT-bedrijven.  

Voorbeelden van groeibedrijven zijn ASML, Amazon, S&P Global, Adyen, Adobe en Tencent.  

Kenmerken van groeibedrijven: 

¶ Snelle organische groei die niet gebaseerd is op overnames 

¶ Genereren veel cash 

¶ Winstgevender dan gemiddeld, ondanks hoge R&D investeringen 

IŜƴŘǊƛƪ .ŜǎǎŜƳōƛƴŘŜǊ ƘŜŜŦǘ ƛƴ ȊƛƧƴ ǎǘǳŘƛŜ ά5ƻ ǎǘƻŎƪǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ōƛƭƭǎΚέ ƻΦŀΦ ŀŀƴƎŜǘƻƻƴŘ Řŀǘ 

de waardecreatie in de markt bij maar 4% van de bedrijven vandaan komt. Deze bedrijven zijn 

groeibedrijven. 

Als we zien dat het positief rendement bij zo een kleine groep van bedrijven vandaan komt dan is het 

natuurlijk heel interessant om in deze bedrijven te investeren. Tegelijk betekent het ook dat als deze 

bedrijven niet in jouw portefeuille zitten de kans heel groot is dat je achterblijft bij een index of 

indexfonds.  

 

Momentum 
 

Momentum-beleggen is een handelsstrategie voor het kopen van aandelen of andere effecten op 

basis van de koerstrend. De kans is bovengemiddeld dat de koers van aandelen met een hoog 

rendement in de afgelopen drie tot twaalf maanden nog een tijdje doorstijgt. Hetzelfde geldt voor 

dalende koersen van aandelen met een slecht rendement in dezelfde periode.  

Parameters: 

¶ 3-maands rendement 

¶ 6-maands rendement 

¶ 12-maands rendement 

¶ Koers t.o.v. 200-daags gemiddelde 

 

 

Een van de meest 

bekende groeibeleggers 

is Peter Lynch: 
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Een nadeel van momentum-beleggen is dat de markt kan draaien. Tijdens de financiële crisis van 2008 

en de leegloop van de internetbubbel in 2000 waren bedrijven die het jarenlang heel goed gedaan 

hebben op dat moment precies de bedrijven die het hardst onderuitgingen. Ben je met momentum-

beleggen oververtegenwoordigd in deze aandelen, dan loop je een groot risico.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Een aandeel kopen puur omdat het omhoog gaat, is dan ook een slechte strategie. Het is belangrijk 

om eerst te kijken naar de economische fundamentals van een bedrijf: wat zijn de vooruitzichten, is 

het management vertrouwenswaardig en hoe zit het met de schulden? Als al deze factoren kloppen, 

dan is het vervolgens handig om het aandeel te kopen op het moment dat het aandeel omhooggaat 

en een positief momentum heeft.  
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In deze grafiek is de outperformance van factoren weergegeven ten opzichte van de brede 

marktindex, de MSCI Wereld index met de ruim 1600 grootste beursgenoteerde bedrijven ter wereld. 

De genoemde factoren presteren op lange termijn allemaal beter dan de MSCI wereld index.  

De momentum-factor is aangegeven met de groene lijn. Momentum haalt op de lange termijn het 

hoogste rendement van alle factoren. Tegelijk is te zien dat momentum het tijdens of net na een 

omslagpunt heel lastig heeft. Een momentum-belegger moet daarom erop voorbereid zijn op tijdelijk 

tegenslag. Op deze momenten loont het om discipline te houden en de gekozen strategie te blijven 

volgen om weer te profiteren van het herstel.  

 

Kwaliteit/Quality 
 

Quality-beleggen is beleggen in aandelen van bedrijven met een hoge winstmarge, stabiele, groeiende 

winst en lage schulden.  

Deze bedrijven hebben vaak een sterk merk en een unieke toegevoegde waarde waardoor ze hogere 

winstmarges kunnen realiseren dan de concurrentie.  

Parameters: 

¶ Return on equity 

¶ Schuld t.o.v. eigen vermogen 

¶ Variatie in de winst 

¶ Economic moat, concurrentievoordeel 
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Kwaliteitsaandelen hebben een unieke positie, een sterk merk en een groot concurrentievoordeel 

waardoor ze in staat zijn een hoge winstmarge te halen. Klanten zijn trouw aan het bedrijf waardoor 

de variatie in winst relatief laag is. Beleggers zijn blij met voorspelbaarheid omdat dat een lager risico 

betekent. Ze zijn daarom bereid om een hogere waardering te betalen voor kwaliteitsaandelen. 

Voorbeelden zijn o.a. Apple, Microsoft, Nestlé, Nike. 

 

Dividend 
 

Dividend-beleggen legt de nadruk op het dividend. Dividend is het geld dat bedrijven uitkeren aan de 

aandeelhouders.  

Idealiter keert het bedrijf een deel van de winst uit als dividend en wordt het restant geïnvesteerd in 

toekomstige groei. 

Parameters: 

¶ Dividendrendement 

¶ Payout ratio (% van de winst dat wordt uitgekeerd als dividend) 

Is de payout te hoog, dan teert het bedrijf in op de reserves 

¶ Dividend groei 

Het grootste risico van deze strategie is een dividendverlaging. Een voorbeeld: 
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Shell was jarenlang een weduwen en wezenfonds, een hoeksteen van de portefeuille. Shell keerde 

altijd netjes zijn dividend uit.  Tijdens de Corona uitbraak gingen we minder reizen en was er minder 

behoefte aan olie. De winst ging omlaag en Shell zag zich genoodzaakt om het dividend aan te passen. 

De koerst stond al onder druk, maar de dividendverlaging veroorzaakte nog een extra daling omdat 

dividend-beleggers op dat moment afscheid namen van het aandeel.  

Om dit risico te voorkomen kun je beter kiezen voor aandelen met een groeiend dividend. Bedrijven 

die jarenlang een groeiend dividend hebben en waarbij de payout ratio nooit in de buurt van de 100% 

ƪƻƳǘΣ ƴƻŜƳŜƴ ǿŜ ά5ƛǾƛŘŜƴŘ !ǊƛǎǘƻŎǊŀǘǎέΦ 

±ƻƻǊōŜŜƭŘŜƴ Ǿŀƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘ !ǊƛǎǘƻŎǊŀǘǎ ȊƛƧƴ ƻΦŀΦ ¦ƴƛƭŜǾŜǊΣ ²ƻƭǘŜǊ YƭǳǿŜǊΣ [ƻǿŜΩǎΣ оaΣ Wƻhnson & 

Johnson en H&M. 

 

Minimum/low volatility 
 

Laag volatility beleggen is gebaseerd op de anomalie dat aandelen met een lager risico vaak een hoger 

risico-gecorrigeerd rendement opleveren dan aandelen met een hoog risico.  

Parameters: 

¶ Standaarddeviatie 

¶ Faillissementsrisico 

¶ Beta (verhouding waarin een aandeel beweegt ten opzichte van de markt) 

Gaat de markt met 1% omhoog en het aandeel stijgt ook met 1%, dan is de Beta 1. Gaat de 

markt met 1% omlaag en het aandeel met 2%, dan beweegt het aandeel 2x zo hard. Dan is 

de Beta 2. 

De anomalie van laag-risico-beleggen: 

In ons menselijk systeem zit de drang om de hoofdprijs te willen winnen. Het systeem van loterijen is 

hierop gebaseerd. De kans dat we een grote prijs winnen is heel klein en per saldo verliezen we geld 

door deel te nemen aan een loterij. Maar vanwege het grote bedrag van de hoofdprijs zijn we toch 

bereid om een lot te kopen, terwijl de kans om te winnen minimaal is. 

Met aandelen werkt het op een soortgelijke manier. Bedrijven met grote koersschommelingen, kun 

fors stijgen als het goed gaat. Daardoor zijn we bereid om een voor deze aandelen een hogere prijs te 

betalen. Hebben we te veel betaald, dan valt het rendement achteraf gezien tegen.  

5ŀŀǊǘŜƎŜƴƻǾŜǊ ǎǘŀŀƴ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ ŘƛŜ ǿŜ ŘƻƻǊƎŀŀƴǎ άǎŀŀƛέ ǾƛƴŘŜƴΦ 5ŜȊŜ ǾƛƴŘŜƴ ǿŜ ƴƛŜǘ Ȋƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀƴǘΣ 

waardoor ze goedkoper zijn dan gemiddeld. Het rendement zal uiteindelijk beter zijn dan we o.b.v. de 

risicograad hadden verwacht. Dat noemen we de anomalie van laag-risico-beleggen. 

Stabiele bedrijven met een lager risico zijn vooral in volwassen sectoren te vinden, zoals telecom en 

de farmaceutische sector. Voorbeelden zijn o.a. Deutsche Telekom, Microsoft, Novo Nordisk, 

Accenture en Unilever.  
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Welke factoren werken het beste? 
 

Onderstaand overzicht laat het rendement van de belangrijkste factoren zien per decennium. Hierbij 

valt op dat geen van de factoren consequent het beste presteert. Sterker nog als je de positie van low 

volatility volgt dan is die soms de beste en daarna weer de slechtste. Datzelfde geldt voor Value dat 

ǘǳǎǎŜƴ мфпл Ŝƴ мффл ōƛƧ ŘŜ ƪƻǇƭƻǇŜǊǎ ƘƻƻǊǘΣ ƳŀŀǊ ƛƴ ƧŀǊŜƴ Ωол Ŝƴ ŘŜ ŀŦƎŜƭƻǇŜƴ ƧŀǊŜƴ Ƨǳƛǎǘ ǎƭŜŎƘǘ 

presteert.  

 

 

Dat betekent dat ook bij factoren spreiden het risico kan beheersen. Spreiden leidt tot een betere 

rendement/risico verhouding.  

Dit overzicht geeft de frequentie aan waarbij een bepaalde factor beter presteert dan de MSCI World 

Index: 

 

 

 

In 72% van de gevallen presteert een mix over een 1-jaars periode beter dan de MSCI World Index. 

Vanaf 10 jaar looptijd is er geen enkele periode waarin MSCI World beter presteert dan de mix van 

factoren. De individuele factoren blijven veel vaker achter bij de benchmark. 

De conclusie is dat spreiding over verschillende factoren zorgt dat het risico achter te blijven bij de 

benchmark minimaal wordt.  

 



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

58 
 

!ŀƴŘŜƭŜƴΣ 9¢CΩǎ ƻŦ CƻƴŘǎŜƴ 
 

.ŜƭŜƎƎŜƴ ƛƴ ŦŀŎǘƻǊŜƴ ƪŀƴ ƳŜǘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴΣ ƳŜǘ 9¢CΩǎ ƻŦ ƳŜǘ ōŜƭŜƎƎƛƴƎǎŦƻƴŘǎŜƴΦ  

Individuele aandelen zijn het meest overzichtelijk. Bij de benoeming van de diverse factoren hebben 

we allerlei individuele aandelen benoemd die aan de karakteristieken voldoen.  

Verschillende aanbieders (bv. Ishares of Vanguard) hebben een indexfonds of ETF samengesteld met 

aandelen die aan de karakteristieken van een bepaalde factor voldoen. 

Diverse aanbieders van beleggingsfondsen combineren verschillende factoren. Dat geeft in theorie de 

beste keuze, omdat een gespreid mandje van verschillende factoren de beste rendement/risico 

verhouding heeft. Houd wel in de gaten dat bij actieve beleggingsfondsen de kosten niet te hoog 

worden! 

 

Voorbeelden en praktijkopdracht 
 

Klik hier voor voorbeelden en de praktijkopdracht van stap 2! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://duurzaambeleggenacademie.nl/aanvullende-informatie-trainingshandboek-duurzaam-beleggen/stap-2-hoe-kies-je-de-beste-beleggingsstrategie/
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STAP 3 ς DUURZAAMHEID INTEGREREN IN DE BELEGGINGSSTRATEGIE 
 

In deel 1 van zijn we al uitgebreid ingegaan op de definitie en historie van duurzaam beleggen, wet- 

en regelgeving, voor- en nadelen en de verschillende mogelijkheden. Nu brengen we de theorie in de 

praktijk. 

 

Onderscheid ESG-niveau en ESG-momentum 
 

Allereerst is het belangrijk om onderscheid te maken tussen ESG-niveau (de actuele 

duurzaamheidsscore van een onderneming), en ESG-momentum (de verbetering van de ESG-score). 

Een positief ESG-momentum betekent dat de ESG-score van een organisatie verbeterd is gedurende 

een jaar. Bij een negatief ESG-momentum is de ESG-score verslechterd, het bedrijf is dus minder 

duurzaam geworden.  

Het ESG-niveau en het ESG-momentum zijn beide belangrijk voor de duurzaamheidsanalyse en 

kunnen op den duur tot een beter rendement leiden. Voor beleggers is een positief ESG-momentum 

uiterst interessant, omdat bedrijven die verduurzamen over het algemeen beter presteren dan de 

markt. Bedrijven met een lage ESG-score hebben vaak een lagere koers/winst verhouding. Wordt een 

bedrijf duurzamer dan stijgt de k/w verhouding over het algemeen. Beleggers profiteren van die 

stijging in de waardering door een bovengemiddeld rendement.  

De vraag is natuurlijk: hoe weten we welke bedrijven op het gebied van duurzaamheid beter worden? 

Bijvoorbeeld door te kijken welke scores duurzamer zijn geworden in het afgelopen jaar. Omdat het 

verduurzamingstraject over het algemeen langdurig is, zal het ESG momentum in de aankomende 

jaren ook positief zijn. Berichten over duurzame strategiewijzigingen of het aantreden van een nieuw 

management kan een aanwijzing zijn dat het ESG-beleid van een bedrijf wordt geïntensiveerd 

Onderstaande grafiek laat zien dat zowel de hoogte van de ESG-score als het ESG-momentum op den 

duur tot beter rendement leidt: 

 

Tilt-strategie (blauw): Hoogte van ESG score |  Momentum-strategie (geel): Verbetering ESG-score 
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ESG gebruiken om bedrijven te vinden met minder risico 
 

Het ESG-raamwerk is van oudsher een risico-raamwerk. Een deel van de ESG-parameters zijn bedoeld 

om een duurzaamheidsrisico in te schatten. Uit onderzoek blijkt dat bedrijven met een goede ESG-

score minder variatie hebben in de winst per aandeel. Hogere schommeling in de bedrijfswinst wordt 

door beleggers gezien als een risico. Daardoor zijn de koersschommelingen kleiner van bedrijven met 

een stabiele winst. Door deze bedrijven op te nemen in de beleggingsportefeuille wordt het risico 

lager. 

 

ESG gebruiken voor gewicht in de portefeuille 
 

Een beleggings-universum (bv. de AEX) bestaat uit een aantal bedrijven. Ieder van deze bedrijven heeft 

een bepaald gewicht. Scoort een bedrijf slecht op ESG, kan het gewicht verlaagd of zelfs helemaal op 

nul gebracht worden. In dat laatste geval wordt een bedrijf effectief uitgesloten. Bedrijven met een 

goede ESG-score kunnen tegelijkertijd meer gewicht krijgen. Vanzelfsprekend blijft het geheel op 

100%.  
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ESG en rendement/risico vooruitzichten combineren 
 

Nog een stap verder gaat het combineren van rendement/risico vooruitzichten met ESG-

vooruitzichten. Zo kan een fundamentele, technische of kwantitatieve analyse gecombineerd worden 

met de ESG-score en het ESG-momentum.  

Hieronder een voorbeeld van Sustainalytics en Morningstar. Hierbij worden 

rendementsvooruitzichten gebaseerd op de Economic Moat, een maatstaf voor het 

concurrentievoordeel van een bedrijf). De Moat-score wordt gecombineerd met het ESG-risico en 

vervolgens wordt per categorie het rendement beoordeeld.  

.ŜŘǊƛƧǾŜƴ ƳŜǘ ŜŜƴ άǿƛŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ Ƴƻŀǘ ǊŀǘƛƴƎέ ƘŜōōŜƴ ŜŜƴ ƎǊƻƻǘ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜǾƻƻǊŘŜŜƭ Ŝƴ ƪǳƴƴŜƴ 

daardoor een hoge winstmarge halen. Er is een positief verband tussen het aandelenrendement, de 

concurrentiepositie en de winstmarges. In de periode 30-6-2017 ς 30-6-2020 hebben bedrijven met 

een Wide moat een gemideld rendement behaald van 11,0% vergeleken met 2,8% voor het hele 

universum. Bedrijven die een Wide moat combineren met een laag ESG-risico hebben zelfs 15,8% 

rendement gemaakt.  

Bij bedrijven zonder concurrentievoordeel (narrow moat) gecombineerd met een hoog ESG-risico was 

in dezelfde periode het rendement -7%. Een groot verschil per jaar. 

 

 

Eerder hadden we het al over het ESG Momentum. In hetzelfde onderzoek werd ook het ESG 

momentum gecombineerd met de ontwikkeling van de Economic Moat Rating. In de grafiek hieronder 

is te zien dat de positieve ontwikkeling op beide vlakken positief doorwerken op het rendement van 

een belegging. Het gemiddelde rendement van alle bedrijven in de populatie was 9,9%. Bedrijven die 

van no moat naar narrow moat gingen rendeerden 17,3%. Bedrijven die hun Narrow moat 

verbeterden naar Wide moat behaalden 20,3% rendement. Combineerden bedrijven de moat 

verbetering met een verbetering in duurzaamheid dan was het rendement nog hoger: 22,7% - 26,1%. 

Overigens was ook het rendement van bedrijven die stabiel bleven in het kwadrant Wide moat- laag 

ESG risico met 19% bijna het dubbele dan het gemiddelde rendement.  
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Interpretatieverschillen ESG-data 
 

In deel 1 zijn we al ingegaan op de ESG-databronnen (Sustainalytics, S&P Global, Refinitiv) en het 

verschil tussen de score-systemen. Maar er kunnen ook interpretatieverschillen zitten tussen de 

aanbieders. Bij een opvallend verschil tussen de systemen loont het om zorgvuldig naar de oorzaak te 

kijken om niets over het hoofd te zien. Hieronder een voorbeeld van Walt Disney: 
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Bronnen en informatie 

www.morningstar.nl  

www.duurzaamheidsverslag.nl  

www.sustainalytics.com    

www.spglobal.com  

www.ishares.com  

www.robeco.com  

 

Voorbeelden en praktijkopdracht 
 

Klik hier voor voorbeelden en de praktijkopdracht van stap 3! 

http://www.morningstar.nl/
http://www.duurzaamheidsverslag.nl/
http://www.sustainalytics.com/
http://www.spglobal.com/
http://www.ishares.com/
http://www.robeco.com/
https://duurzaambeleggenacademie.nl/aanvullende-informatie-trainingshandboek-duurzaam-beleggen/stap-3-duurzaamheid-integreren-in-de-beleggingsstrategie/
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STAP 4 - DIENSTVERLENER UITZOEKEN | BANK OF BROKER 
 

Het is nu tijd om na te denken over de juiste dienstverlener voor jouw beleggingen. Er zijn 

verschillende mogelijkheden waaruit je kunt kiezen. In stap 4 leer waar je rekening mee moet houden 

en hoe je tot een goede keuze komt.  

 

Welke mogelijkheden heb je? 
 

 

 

Huisbank 

Heb je al een betaalrekening bij een van de grote banken of een van de kleinere gespecialiseerde 

banken, dan is het misschien logisch om naast je betaalrekening ook een beleggingsrekening te 

openen 

Private Bank  

Heb je meer vermogen dan kun je in aanmerking komen voor een private bank. Een private bank is 

een bank voor vermogende particulieren en levert meer specialistische diensten. 

Vermogensbeheerder 

Ben je wel wat meer vermogend maar heb je niet perse behoefte aan gespecialiseerde bankdiensten 

dan kun je ook kiezen om alleen je vermogen uit te besteden aan een vermogensbeheerder.    

Gespecialiseerde broker 

Wil je het beheer van je vermogen niet uitbesteden, maar wil je zelf graag beleggen. Zoek je verder 
extra toegevoegde waarde en een uitgebreide universum van beschikbare aandelen dan kun je kiezen 
om je beleggingen onder te brengen bij een gespecialiseerde broker.  
 
Beleggingsfonds 
Voor een beleggingsfonds open je rechtstreeks een rekening bij een fondsaanbieder. Dat is de 
middenweg tussen al deze opties. Eventueel kun je ook op de rekening bij de broker investeren in 
beleggingsfondsen. 
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Al die verschillende mogelijkheden hebben hun eigen voorwaarden, kenmerken, kosten en 

flexibiliteit.  

Over het algemeen zijn gespecialiseerde brokers heel goed op het gebied van automatisering en 

bieden veel mogelijkheden. Het voordeel van de gespecialiseerde brokers is de lage kosten, het nadeel 

is dat de belegger alles zelf moet doen. BUX is bv. de allergoedkoopste, maar biedt heel weinig 

flexibiliteit of persoonlijke aandacht. 

Vermogensbeheerders zijn duurder, maar nemen het werk uit handen en bieden meer aandacht.  

Bij het private banking model van de grote banken geniet de belegger van veel flexibiliteit en aandacht. 

Daar staan wel stevige kosten tegenover.  

Het zelf beleggen model van banken is goedkoper. De belegger moet wel al het werk zelf doen en er 

is weinig ruimte voor flexibiliteit.  

De eerste stappen bij het kiezen van een aanbieder zijn: 

¶ Welk product kies je? 

Zelf beleggen, vermogensbeheerder, huisbank of gespecialiseerde broker 

¶ Zet in het vervolg binnen dat segment de productvoorwaarden van de verschillende 

aanbieders naast elkaar. Om deze beoordeling goed te kunnen doen is het belangrijk om te 

weten hoe je gaat beleggen. 
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Hoe ga je beleggen? 
 

 

 

Er zijn veel verschillende beleggingsmogelijkheden: aandelen, opties, beleggingsfondsen, obligaties, 

ƎƻǳŘΣ ǾŀǎǘƎƻŜŘΣ ŎǊȅǇǘƻΩǎΣ ŜǘŎΦ .ƛƴƴŜƴ ŘŜȊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜŜƴ ȊƛƧƴ ǿŜ ǿŜŜǊ ŘǳƛȊŜƴŘŜƴ ƳƻƎŜƭƛƧƪƘŜŘŜƴΦ WŜ ȊƛŜǘ 

door de bomen het bos niet meer en het is gemakkelijk om te verdwalen.  

Door eerst een routekaart te bepalen voorkom je eindeloos en doelloos dwalen. 

 

 

Veel beleggers starten aan de verkeerde kant. Ze kijken eerst naar het brede productaanbod met meer 

dan 10.000 verschillende aandelen en meer dan 10.000 verschillende beleggingsfondsen wereldwijd 

en proberen zo het beste product te kiezen.  



  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

67 
 

Het is veel beter om aan de andere kant te beginnen: het doel. Bij ieder doel past een bepaalde 

vermogensverdeling. Als de verdeling duidelijk is, is het relatief makkelijk om een strategie te kiezen 

waarmee je de meeste kans hebt om het doel te halen. Binnen deze strategie passen veel minder 

aanbieders. Waardoor je de niet-passende  mogelijkheden kunt wegstrepen. Iedere aanbieder heeft 

een maar aantal passende producten. Dat maakt de keuze aanzienlijk makkelijker! 

Het doel heb je vastgesteld in jouw beleggingsplan. Daarbij heb je gekeken waar je vandaag staat, 

waar je naartoe wil en hoe je daar gaat komen.  

 

Heb je voor het behalen van het doel een bepaald rendement nodig, dan hoort er een bepaalde 

vermogensverdeling bij. De vermogensverdeling is de verhouding tussen obligaties en aandelen. Heb 

je deze vastgesteld, dan weet je of het interessant is om te gaan beleggen in een BV.  

In een BV wordt het rendement belast. Deze constructie is daarom vooral interessant bij beleggingen 

met een lager rendement.  

Bij privé beleggen wordt niet het rendement, maar de hoogte van het vermogen belast. Streef je een 

hoger rendement na, dan is het handiger om in privé te beleggen.  

Ben je ondernemer en moet je beleggen voor je pensioen, onderzoek dan ook de mogelijkheden om 

in box 1 voor lijfrente te beleggen. Het is goed om te kijken of je gebruikt kunt maken van de 

belastingmogelijkheden die box 1 biedt.  

 

De volgende belangrijke keuze is: 

¶ Uitbesteden, bv. aan een vermogensbeheerder, private bank of fondsbeheerder, of 

¶ Zelf doen middels dŜ ŀŀƴƪƻƻǇ Ǿŀƴ 9¢CΩǎΣ ōŜƭŜƎƎƛƴƎǎŦƻƴŘǎŜƴ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭŜ ŀŀƴŘŜƭŜƴ 

Door op een hoog niveau keuzes te maken verklein je het aantal keuzes op een laag niveau enorm 

en hou je overzicht in het proces.  

ωVermogensbeheerder

ωPrivate bank

ωFondsbeheerder

Uitbesteden

ω9¢CΩǎ

ωBeleggingsfondsen

ωIndividuele aandelen

Zelf doen
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Waarin ga je beleggen? 
 

Asset verdeling 
 

De vermogenscategorie waarin je gaat beleggen is een belangrijke vraag.  

 

In de grafiek zien we op de horizontale as het verwachte risico en op de verticale as het verwachte 

rendement. Op hoofdlijnen onderscheiden we drie categorieën: obligaties, vastgoed en aandelen. 

Daarnaast kunnen we portefeuilles samenstellen door twee of drie categorieën te combineren.  

¶ Obligaties: laagste risico, laagste verwachte rendement 

¶ Vastgoed: meer risico, hoger rendement 

¶ Aandelen: hoogste risico, hoogste rendement 

¶ Halve curve stippels: portefeuilles samengesteld uit de verschillende categorieën 
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Een opvallende stip is de meest linkse: een portefeuille met 90% obligaties en 10% aandelen. Hoewel 

aandelen op zichzelf risicovoller zijn dan obligaties, geeft de grafiek weer dat een portefeuille met 

een grotendeels obligaties en een klein stukje aandelen toch minder risicovol is dan 100% obligaties 

en met een hoger rendement. Dat komt omdat obligaties ook een bepaald risico hebben. In periodes 

met een stijgende rente is het koersrendement van obligaties negatief. 

In deze periodes scoren aandelen juist vaak goed. Het negatief rendement van obligaties wordt 

gecompenseerd door het positieve resultaat van aandelen. Dat is het spreidingseffect. Worden er te 

veel aandelen toegevoegd, dan weegt het spreidingseffect minder zwaar dan het hogere risico van 

aandelen. Het hogere risico van ten opzichte van obligaties wordt dan niet langer gecorrigeerd door 

het spreidingseffect. 
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Een andere opvallende stip is de portefeuille met 8% obligaties, 48% aandelen en 44% vastgoed: 

Deze heeft dezelfde risicograad dan 100% vastgoed, maar bijna 1% meer rendement. Het 

spreidingseffect zorgt voor een lager risico bij een vergelijkbaar rendement. We kunnen ook ietsje 

opschuiven op de curve naar een vergelijkbaar risico; daarbij hoort dan een hoger rendement.  

 

Strategie 
 

Binnen de aandelenportefeuille kan voor verschillende strategieën gekozen worden. Hieronder een 

overzicht van zeven verschillende strategieën die zijn gebaseerd op factoren. Dat zijn kenmerken van 

bedrijven waarvan door wetenschappers is aangetoond dat ze een betere rendement/risico 

ǾŜǊƘƻǳŘƛƴƎ ƘŜōōŜƴΦ ±ƻƻǊ ƳŜŜǊ ǳƛǘƭŜƎ Ǝŀ ƴŀŀǊ ƳƻŘǳƭŜ м ά.ŜƭŜƎƎƛƴƎǎǎǘǊŀǘŜƎƛŜέΦ 

 

 

Waarin ga je beleggen? 
 

¶ Zelfbeleggen in individuele aandelen 

¶ Beleggingsfondsen, waarbij de fondsmanager een actieve keuze maakt voor de beste 

aandelen 

¶ Indexfondsen, waarbij de manager een index kopieert tegen lage kosten 
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Is je plan duidelijk? 
 

Op dit punt hebben we: 

¶ Het beleggingsdoel bepaald 

¶ Het geëiste rendement vastgesteld 

¶ Besloten om of in B.V., box 1 of box 3 te beleggen 

¶ Gekozen voor zelf doen of uitbesteden 

¶ Een keuze gemaakt voor individuele aandelen, indexfondsen of beleggingsfondsen. 

De volgende stap is de keuze van een passende aanbieder. 

 

Hoe kies je een bank/broker? 
 

De meeste van onze cursisten beleggen zelf. De focus van het volgende hoofdstuk gaat daarom uit 

naar de keuze van de juiste bank of broker. Ook als je kiest voor een vermogensbeheerder kun je de 

tips in dit gedeelte gebruiken.  

 

Wat zijn de kosten? 
 

Uit onderzoek blijkt dat het kostenniveau een belangrijke invloed heeft op het uiteindelijke 

rendement. Per aanbieder verschillen de kosten uiteraard, maar ook de manier waarop deze zijn 

opgebouwd varieert. We onderscheiden verschillende kostensoorten: 

¶ Transactiekosten 

De belangrijkste zichtbare kosten. Het is belangrijk om te controleren 

o Hoe hoog ze zijn 

o Wanneer ze betaald moeten worden 

o Op welk moment wat betaald moet worden  

¶ Bid-offer-spread 

Bij de effectenhandel is er een biedprijs, waarop je gelijk kunt verkopen en een laatprijs, 

waarop je gelijk kunt kopen. Als je direct wilt handelen, moet je accepteren dat je een kleine 

marge betaald. Hoewel de marge per transactie klein is, kun jij bij veel handel behoorlijk 

rendement kwijtraken aan de bid-offer-spread. Bij kleinere aandelen met minder handel is de 

bid-offer-spread normaal gesproken groter. 

¶ Valutakosten 

IŀƴŘŜƭ ƧŜ ƻǇ ŜŜƴ ōǳƛǘŜƴƭŀƴŘǎŜ ōŜǳǊǎΣ Řŀƴ ǿƻǊŘŜƴ ŘŜ ǾŀƭǳǘŀΩǎ ƻƳƎŜǿƛǎǎŜƭŘΦ YƛƧƪ ƎƻŜŘ ƘƻŜǾŜŜƭ 

je hierdoor kwijtraakt. 

¶ Servicevergoedingen 

Meestal een vast bedrag voor je rekening en het gebruikmaken van het systeem. Een soort 

abonnement-vergoeding. Kosten kunnen verschillen per aanbieder. 

Het is zeer belangrijk om de invloed van kosten niet te onderschatten.  

Beleggers maken vaak veel meer kosten dan ze zelf denken. Sta goed stil bij de kosten, de hoogte 

ervan en hoe je die kunt beperken. Hoe minder kosten, hoe meer rendement.  
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Wat zijn de voorwaarden? 
 

De rekeningvoorwaarden, de kleine letters, zijn natuurlijk ook van groot belang.  

¶ Box 3 / B.V. / Box 1 

Eerder hadden we het al over beleggen in box 3, box 1 of in de B.V. Maar een paar 

aanbieders bieden de mogelijkheid om een rekening in de B.V. te openen. Bij nog minder 

aanbieders is het mogelijk om een box 1 rekening te openen.  

Het is daarom relevant om eerst de box te bepalen waarin je wil beleggen en de aanbieder 

hierop uit te kiezen.  

¶ Securities Lending 

Verschillende aanbieders maken gebruik securities lending. Ze lenen de aandelen in jouw 

portefeuille uit aan hedge fondsen tegen een vergoeding. Controleer of jouw gekozen 

aanbieder securities lending toepast. Zo ja, wie krijgt de opbrengst? 

¶ Investering kasgelden 

Hoe gaat jouw aanbieder om met het investeren van kasgelden? Normaal gesproken is het 

grootste deel van je geld op de beleggingsrekening geïnvesteerd in aandelen. Het kan ook 

voorkomen dat je cash aanhoudt. De aanbieder investeert die kasgelden. Het is belangrijk 

ƻƳ ŘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƘƛŜǊǾŀƴ ƛƴȊƛŎƘǘŜƭƛƧƪ ǘŜ ƘŜōōŜƴΦ  

¶ Negatieve rente 

Moet je negatieve rente betalen? Zo ja, vanaf welke grens en hoe hoog is het percentage??  

 

Hoe uitgebreid is de dienstverlening? 
 

¶ Beleggingsuniversum 

Op welke verschillende beurzen kun je handelen? Kun je alle aandelen die genoteerd zijn 

aan die beurzen aan- en verkopen? 

¶ Tools 

Welke tools heb je tot je beschikking? Is er een trader station met allerlei soorten grafieken 

of is de informatievoorziening heel beperkt? 

¶ Research 

Heb je toegang tot research om jouw keuze voor de juiste aandelenselectie te ondersteunen? 

¶ (Realtime) beursinformatie 

Hoe goed is de beursinformatie? Is het real time? Wat kost het als je dat wil?  

¶ Contactmogelijkheden 

Zijn er contactmogelijkheden? Kun je iemand bereiken als je vragen hebt? 

¶ Cursussen 

Is er een academie of een cursus om kennis op te bouwen als belegger? 

Er zijn heel veel verschillende mogelijkheden. Ga vooral na wat voor jouw relevant is. Wat kost het en 

op welke manier kun je ervan gebruik maken?  

 

Voorbeelden en praktijkopdracht 
 

Klik hier voor voorbeelden en de praktijkopdracht van stap 4! 

https://duurzaambeleggenacademie.nl/aanvullende-informatie-trainingshandboek-duurzaam-beleggen/stap-4-dienstverlener-uitzoeken-bank-of-broker/
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STAP 5 ς BELEGGEN IN DE PRAKTIJK 
 

Je weet nu wat je wilt bereiken, welke strategie je gaat volgen en met welke dienstverlener je in zee 

gaat. Misschien voelt je nu nog een beetje abstract. In stap 5 duiken we de praktijk in: je leert je hoe 

je jouw portefeuille samenstelt. 

 

Portefeuille samenstellen 
 

Zoals je eerder in deze cursus gezien hebt, vergelijken we beleggen vaak met het maken van een reis. 

We kijken eerst naar je vertrekpunt en naar je doelbestemming. In het vervolg maken we een 

routeplan voordat we de eerste stappen zetten. Ook hier beginnen we met een routeplan.  

 

Portefeuille opbouwen 
 

Waarom een portefeuille en niet gewoon een paar losse onderdelen? Het toverwoord hierbij is 

spreiden! Door te spreiden wordt het risico lager zonder dat het ten koste gaat van het rendement.  

Hoe pak je de spreiding aan? 

¶ Niet het hele vermogen in een bedrijf investeren, spreid de portefeuille over meerdere 

bedrijven. 

¶ Kies bedrijven uit verschillende sectoren. 

Voorbeeld:  

In de coronatijd kreeg de luchtvaartbranche een harde klap. De koersen zakten met meer dan 

50% in een paar weken tijd. Die koersdaling leidt tot grote verliezen als het grootste deel van 

jouw vermogen in luchtvaartbedrijven is belegd.  

Tegelijkertijd waren er ook bedrijven die profiteerden van de coronapandemie, bv. NETFlix, 

Zoom of Microsoft. De aandelenkoersen van deze bedrijven stegen juist hard. 

Als er bedrijven uit verschillende sectoren in een portefeuille zitten, worden de dalingen 

gecompenseerd door de stijgingen. Daarmee is de waardeontwikkeling van het vermogen 

stabieler en het risico lager. 

¶ {ǇǊŜƛŘŜƴ ƻǾŜǊ ǊŜƎƛƻΩǎΦ 

57% van de bedrijven in MSCI World bevindt zich in Amerika. Net als bij spreiden over sectoren 

ƛǎ ǎǇǊŜƛŘŜƴ ƻǾŜǊ ǊŜƎƛƻΩǎ ƎǳƴǎǘƛƎ ƛƴ ƘŜǘ ƎŜǾŀƭ Ǿŀƴ ōǾΦ ŜŜƴ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ŞŞƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŜƎƛƻΩǎΦ {ǘŜƭ Řŀǘ ŘŜ 

economie in India achteruitgaat i.v.m. de corona uitbraak, dan kunnen de verliezen 

ƎŜŎƻƳǇŜƴǎŜŜǊŘ ǿƻǊŘŜƴ ŘƻƻǊ ōŜŘǊƛƧǾŜƴ ƛƴ ŀƴŘŜǊŜ ǊŜƎƛƻΩǎΦ  
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Om tot een gespreide portefeuille te komen kun je werken met een raamwerk zoals in onderstaand 

ǾƻƻǊōŜŜƭŘ ǿŀŀǊōƛƧ ƧŜ ōŜƎƛƴǘ ƳŜǘ ŜŜƴ ǾŜǊŘŜƭƛƴƎ Ǿŀƴ ƘŜǘ ǾŜǊƳƻƎŜƴ ƻǾŜǊ ǎŜŎǘƻǊŜƴ Ŝƴ ǊŜƎƛƻΩǎΦ 

 

De verdeling in de bovenstaande matrix is gebaseerd op de verdeling van de MSCI World index 

(november 2021), een index met de 1650 grootste bedrijven wereldwijd.  

Per vakje in de matrix kun je vervolgens een of meerdere bedrijven kiezen. In het volgende gedeelte 

laten we zien hoe dit werkt.  

 

Beleggingstitels kiezen 
 

In de matrix hierboven hebben we de IT-sector in Noord-Amerika een gewicht van 14% van de totale 

portefeuille gegeven. Om de Noord-Amerikaanse technologieaandelen hierbij te kiezen is het handig 

om 5 stappen te volgen. 

Noord-Amerika Europa

Basis-consumentengoederen 4,3% 2,6%

Communicatie 8,2% 0,7%

Energie 2,5% 0,9%

Financiële waarden 9,8% 3,3%

Gezondheidszorg 9,8% 3,0%

Industrie 6,4% 2,9%

IT 22,4% 1,8%

Luxe-consumentengoederen 9,9% 2,3%

Materialen 2,3% 1,6%

Nutsbedrijven 1,9% 0,8%

Vastgoed 2,0% 0,2%

Eindtotaal 79,6% 20,4%
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Stap 1: Breng het universum in kaart 

Welke bedrijven zijn er allemaal in de Noord-Amerikaanse IT-sector? 

Voorbeeld:  

¶ Webpagina van iShares ς S&P 500 (grootste 500 Amerikaanse bedrijven) 

¶ Alle holdings in het fonds downloaden naar Excel 

¶ Filteren op IT-sector 

 

 

Stap 2: Maak een eerste schifting 

 Streep de bedrijven weg die niet aan jouw criteria voldoen, bv. omdat de ESG-score laag is of 

ze verliesgevend zijn. 

 

Voorbeeld: 

¶ Schifting op alleen bedrijven die aan de Nasdaq genoteerd zijn 

¶ Hier een keuze voor kleinere bedrijven, dus excl. Apple en Microsoft 
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¶ NB: dit zijn willekeurige regels ter illustratie 

¶ Door wegstrepen wordt de lijst overzichtelijker 

 

 

Stap 3: Verzamel de data van aandelen die je interessant vindt o.b.v. de gekozen strategie 

Heb je bv. gekozen voor een dividendstrategie, dan kun je de verschillende aandelen 

analyseren op het dividendrendement en de payout ratio. 

 

Heb je een groeistrategie gekozen, kijk dan naar de winstgroei van de afgelopen jaren de 

verwachtingen voor de toekomst. 

   

DuurzaamBeleggenAcademie verzamelt deze data, maar het is natuurlijk mogelijk om o.b.v. 

eigen bronnen en parameters zelf een overzicht te creëren.  

 

Stap 4: Vergelijk de verschillende bedrijven 

Op basis van de data uit stap 3. 

 Voorbeeld: 

¶ Excel is het handigst voor het creëren van een overzicht. Het is gemakkelijk om te 

vergelijken en filters aan te brengen. 

¶ Hier worden de bedrijven uit de selectie Noord-Amerikaanse Technologie bedrijven 

vergeleken op waardering, winstgevendheid, Kwaliteit, Marketcap, Risico, Groei, ESG-

score en ESG-momentum. 
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Stap 5: Maak een keuze 

 Voorbeeld: 

¶ Kies de bedrijven die bij jou passen o.bv. jouw selectie en voorkeuren 

¶ Zet de bedrijven in de matrix voor het segment dat je hebt onderzocht.  

¶ Voor de stappen uit voor het volgende segment en bouw stap voor stap een 

portefeuille op 

¶ Zoek advies als je hiervoor niet voldoende tijd of informatie ter beschikking hebt 

¶ In verband met de spreiding van je vermogen is het verstandig minimaal 30 

verschillende aandelen in je portefeuille op te nemen. 

 

Orders uitvoeren 
 

Bij het uitvoeren van transactie in aandelen zijn er een paar belangrijke aandachtspunten waarmee 

rekening gehouden moet worden: 

¶ Check actualiteiten rond het aandeel 

o Dividend 

o Bedrijfscijfers 

¶ Probeer te kopen in een opgaande markt 

o Dit heeft te maken met momentum 

o Wetenschappelijk onderzoek heeft aangetoond dat een bedrijf dat in een stijgende 

lijn zit een grote kans heeft om in deze lijn te blijven en andersom 

o Het kan zijn dat de markt al bepaalde informatie opgepikt heeft die jij in je analyse 

nog niet hebt meegenomen.  

¶ Wanneer is de meeste verhandelbaarheid 

o Welke beurs 

¶ Sommige aandelen op meerdere beurzen verhandeld. Op de primaire beurs is de meeste 

handel en daardoor is de bid-offer-spread op die beurs kleiner. 

 

o Bid-offer-spread 

Op ieder moment van de tijd is er een biedprijs waarvoor een aandeel direct verkocht 

kan worden en een laatprijs waarop direct gekocht kan worden. Wil je per se op dat 

moment kopen of verkopen, moet je handelen op die bied- of laatprijs. Meestal zit er 
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een paar cent tussen. Is er minder verhandelbaarheid (bv. door vakantieperiode of op 

het midden van de dag), dan is de bid-offer spreak over het algemeen groter dan aan 

het einde of het begin van de beursdag.  

Als de Amerikaanse beurs opent om 15:30 uur dan nemen de volumes in Europa 

meestal ook toe.  

o Bestens-order vs. limiet-order 

Á Bestens-order 

Bij een bestens-order wil je het aandeel nu kopen voor de beste prijs 

Á Limiet order 

Een aandeel heeft bv. een offer prijs van 48,05 en je legt een limiet in voor 

48. Wil dan iemand verkopen tegen 48, dan krijg jij die aandelen voor je 

limietprijs. In dit geval heb je dan 5 cent per aandeel bespaart. Het risico is 

dat er iemand op 48,01 gaat zitten en het aandeel gaat stijgen. Dan krijg je  de 

aandelen niet binnen.  

¶ Bedrag of aantal 

o Controleer of der order in stukken aandelen of bedragen wordt uitgevoerd. 

Aandelen gaan vrijwel altijd in aantal, beleggingsfondsen gaan vaak in bedragen. 

¶ Vreemde valuta 

o Reken de wisselkoers goed door 

o Houd rekening met extra kosten 

o Vergeet niet je saldo om te wisselen 

 

Controleren 
 

Als de order  uitgevoerd is, ontvang je een bevestiging. Controleer deze goed.  

Deze stap wordt vaak overgeslagen, maar is wel belangrijk.  

¶ Is alles gegaan zoals het bedoeld was?  

¶ Heb ik niets over het hoofd gezien? 

¶ Stel bv. het was de bedoeling om 100 aandelen te kopen en er staat per ongeluk 1.000 op de 

bevestiging. Dan loop je veel meer risico dan gepland. Mogelijk ontstaat daardoor een 

debetstand waar je in het vervolg negatieve rente over moet betalen.  

¶ Welke kosten zijn in rekening gebracht? 

¶ Op het moment dat je nog bezig bent met de transactie is het makkelijk om alle informatie te 

vinden en een fout op te lossen. Kom je er pas een paar weken later achter, dan wordt dit een 

stuk moeilijker. 

Het gaat om jouw vermogen, controleren is daarom belangrijk.  

 
  

Voorbeelden en praktijkopdracht 
 

Klik hier voor voorbeelden en de praktijkopdracht van stap 5! 

  

https://duurzaambeleggenacademie.nl/aanvullende-informatie-trainingshandboek-duurzaam-beleggen/stap-5-beleggen-in-de-praktijk/


  © DuurzaamBeleggenAcademie B.V. 

79 
 

STAP 6 ς EVALUEREN EN BIJSTUREN 
 

Net als een kapitein op een schip is het goed om regelmatig te checken of je nog op koers ligt richting 

jouw doel. Waar zit je m.b.t. rendementsontwikkeling en duurzaamheid, neem je niet teveel risico? In 

stap 6 leer je hoe je jouw beleggingen kunt evalueren en zo nodig bijsturen. 

 

Rendement beoordelen 
 

Rendement portefeuille 
 

 

 

 

In beginsel is het berekenen van het rendement eenvoudig. Je kijkt wat je eindvermogen is en 

vergelijkt dat met het startvermogen. Het verschil is het resultaat. Het resultaat gedeeld door de 

startwaarde is het percentage rendement.  

Voorbeeld:  

beginvermogen = 100.000, eindvermogen = 108.000 

(108.000 ς 100.000) ÷ 100.000 = 8% rendement 

 

Rendement kan ingewikkeld zijn 

Werk je met verschillende stortingen, dan wordt de berekening ingewikkelder.  

Voorbeeld 1: 

Storting 1  01-01-2015:   50.000 

Waarde per  31-12-2019:   54.000 

Storting 2  01-01-2020:   50.000 

Eindvermogen 31-12-2020: 120.000 

Č Totale storting:   100.000 

Vermogensgroei:     20.000 in 5 jaar 

Rendement per jaar:  3,7% 

 

Č Uitgesplitst per periode: 

Jaar 1 ς 4:   1,9% per jaar 

Jaar 5:  15,4% per jaar 

Gemiddeld:   4,5% per jaar 

Het verschil komt omdat er rendement gemaakt is over 50.000 euro en over 100.000 euro. Het 

gemiddelde rendement stijgt daardoor.  

 

BASISFORMULE: 

Eindvermogen ς beginvermogen  = vermogensgroei 

Vermogensgroei ÷ beginvermogen  = rendement 
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Voorbeeld 2: 

De rendementsberekening kan bij verschillende stortingen en beursbewegingen nog ingewikkelder 

worden. 

Storting 1  01-01-2015:   50.000 

Waarde per  31-12-2019:   70.000 

Storting 2  01-01-2020: 200.000 

Eindvermogen 31-12-2020: 240.000 

Č Totale storting:   250.000 

Eindvermogen:   240.000 , daling van 10.000 in 5 jaar 

Gemiddeld rendement:  -0,81% per jaar 

 

Č Uitgesplitst per periode: 

Jaar 1 ς 4: 8,7% per jaar 

Jaar 5:  -11,1% per jaar 

Gemiddeld: 4,5% per jaar 

Een groot verschil met de -0,81%. Houd er rekening mee dat bij verschillende momenten 

waarop gestort wordt het rendement een ander beeld kan geven dan de vermogensgroei.  

 

Rendement altijd vergelijken met de markt 

Rendement alleen zegt niet altijd alles en is vaak relatief. Het loont om naar het bredere beeld te 

kijken: wat zijn de marktomstandigheden en welke rendementen hebben vergelijkbare portefeuilles 

gehaald. Een voorbeeld: 

¶ Rendement in een jaar = 4% 

¶ Rendement in beleggingsplan = 7% 

Ą in eerste instantie valt het rendement tegen 

¶ Maar als de AEX index tegelijkertijd maar 1% gestegen is, verandert dat het beeld. 

Ą rendement van 4% ligt daar ruim boven 

¶ Als de MSCI World index in dezelfde periode met 3% is gedaald 

Ą 4% rendement is een fantastisch resultaat 

 

Rendement én risico vergelijken 

¶ Rendement in een jaar = 5% 

¶ MSCI World index stijgt 7% 
Dat zou tegen kunnen vallen.  

¶ Portefeuille verdeling 50% aandelen / 50% obligaties 
Obligaties zijn veel minder risicovol en halen minder rendement. De 5% kan dan juist 
weer een heel goed resultaat zijn. Misschien ben je wat achter gebleven bij een 100% 
aandelenmandje, maar het risico is veel kleiner terwijl het rendement maar een stukje 
achterblijft.  
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Veel gebruikte maatstaven 
 

Benchmarks 
 
Om het rendement met een marktportefeuille te vergelijken gebruiken professionele beleggers 
een benchmark. De benchmark hangt af van het segment waarmee je wil vergelijken. 
 
Nederlandse aandelen: AEX-index 
Amerikaanse aandelen: S&P 500 
Wereldwijde aandelen: MSCI Wereld index 
Duurzame aandelen:   MSCI Wereld SRI index 
 
Het is belangrijk om rekening te houden met dividend én kosten. In de meeste indices zit geen 
dividend verwerkt. Voor bv. de AEX-index moet er rekening gehouden worden met 1,5% tot 2% 
rendement.  
Er zitten ook geen kosten verwerkt in de index. Deze moet je echter wel maken. Te denken valt 
aan o.a. bancaire kosten en transactiekosten. Deze gaan af van het rendement.  
Voor een reële vergelijkingsmaatstaf kun je het beste ongeveer 1% optellen bij het index 
rendement voor het dividend minus de kosten per jaar.  
 
Verder dien je rekening te houden met de valuta van de index. De S&P 500 index is genoteerd in 
Amerikaanse dollars. Het rendement van de S&P 500 index corrigeer je met de stijging of daling 
van de dollar ten opzichte van de euro. Dat resultaat kun je vervolgens met je portefeuille 
resultaat in euro. 
 

Rendement én risico vergelijken 
 
Het vergelijken van alleen rendement is niet zo zinvol. Ook het risico moet meegenomen worden, 
omdat een belegging met een hoger risico vaak gepaard gaat met een hoger rendement. 
 
In de onderstaande grafiek zien we de zogenaamde Bel-curve van de normaal verdeling. Deze 
laat het gemiddelde rendement zien en de verdeling van de rendementen.  
In het voorbeeld is het verwachte  aandeelrendement gemiddeld 7%. Het jaarrendement van 
aandelen komt vaak in de buurt van 7% uit, maar kan ook uitschieten. Zoals we hier zien is de 
kans van -15% rendement in een jaar ook nog best reëel, net als een rendement boven de +29%. 

 






















