
In het eerste deel van dit drieluik over impact-

beleggen concludeerden we dat impactbeleggen het 

belang van pensioendeelnemers kan dienen als 

deelnemers naast financiële ook niet-financiële 

voorkeuren hebben, zoals een duurzamere wereld. 

In het tweede deel besteedden we aandacht aan het 

peilen van niet-financiële voorkeuren en welke 

valkuilen daarbij vermeden moeten worden.

In dit laatste deel buigen we ons over de belangrijke 

vraag wat impactbeleggen met het rendement doet. 

Gaat het maken van impact inderdaad ten koste van 

het rendement, zoals critici zeggen? Dat hoeft niet 

het geval te zijn. Impact en rendement kunnen, 

onder de juiste voorwaarden, wel degelijk hand in 

hand gaan.  

In het kort:

• Impactbeleggen gaat ten koste van rendement, 

zeggen critici.

• Marktconforme rendementen behalen met 

impactbeleggen lijkt goed haalbaar in private 

markten; in publieke markten zoals die voor green 

bonds observeren we echter wel nog een 

greenium.

• Juist pensioenfondsen zijn uitstekend 

gepositioneerd om met hun beleggingen impact 

te maken.

• Zonder hulp van gespecialiseerde partners is 

succesvol impactbeleggen ook voor 

pensioenfondsen uitdagend.

Gaat impact maken ten koste van rendement? 

Aspirerende impactbeleggers zullen zich ongetwijfeld 

afvragen wat impactbeleggen doet met het 

financiële rendement. Deze vraag kan eigenlijk niet 

worden beantwoord zonder eerst vast te stellen over 

welk type impactbeleggingen we het hier hebben. 

Impactbeleggen omvat namelijk een breed scala aan 

beleggingen met uiteenlopende risico- en 

rendementskarakteristieken. Noem het een 

containerbegrip.

Wellicht het meest bekende voorbeeld van 

impactbeleggingen waar de afgelopen jaren 

aantoonbaar een beperkte rendementsconcessie op 

moest worden gedaan zijn green bonds. De 

risicopremie van publiek verhandelde Europese 

green bonds lag de afgelopen jaren gemiddeld iets 

lager dan voor vergelijkbare grijze obligaties. 
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overtroffen. Voor de niet-financiële, impact-

resultaten was dat percentage 88%. 

Hoewel impactbeleggen vaak geassocieerd wordt 

met rendementsconcessies, lijken huidige inzichten 

daar dus niet eenduidig op te wijzen. Door de 

diversiteit aan impactbeleggingen en beperkte 

databeschikbaarheid blijft het onderzoeken van de 

financiële effecten echter een uitdaging. En met het 

vooruitzicht op meer betrouwbare data in de 

toekomst, blijft verder onderzoek essentieel om 

gedegen conclusies te kunnen trekken.

“The person who chases two 

rabbits catches none.”

– Confucius

Critici van impactbeleggen blijven ondertussen wel 

waarschuwen dat de focus op rendement én op 

impact automatisch moet leiden tot concessies van 

één van die twee doelstellingen. Simpel gezegd, de 

impactbelegger accepteert ofwel lager dan markt-

conforme rendementen of ze neemt genoegen met 

minder impact. 

Maar zoals we al eerder constateerden, is er geen 

overtuigend bewijs dat deze uitruil structureel 

plaatsvindt. Daarnaast hebben we in deel één van dit 

drieluik geconstateerd dat een dergelijke uitruil voor 

bepaalde beleggers met niet-financiële voorkeuren 

ook niet altijd een probleem hoeft te zijn. Een 

leefbare wereld is voor deze groep pensioen-

deelnemers wel wat waard.

Als er inderdaad een uitruil bestaat tussen impact 

en rendement, dan is de kans bovendien groot dat 

dit vooral optreedt in publieke markten die zich 

kenmerken door een hoge mate van markt-

efficiëntie. De eerder besproken greenium is daar 

wellicht het beste voorbeeld van. 

Echter de grootste maatschappelijke impact is vooral 

te behalen in het domein van private markten. Daar 

zijn het te verwachten rendement en impact veel 

meer afhankelijk van de vaardigheden van de 

fondsmanager. De opdracht voor deze managers is 

dan ook het identificeren van die beleggingen die 

zowel meetbare impact als marktconforme

Dit verschil, de zogenoemde greenium, is in 

afgelopen jaren afgenomen en bedraagt voor groene 

Europese staatsobligaties momenteel nog maar zo’n 

twee basispunten1.

"Without data, you're just 

another person with an opinion."

- W. Edwards Deming

Hoe zit het met de rendementen van impact-

beleggingen in andere markten? Kijken we naar 

wetenschappelijk onderzoek dan zien we dat 

impactbeleggen een groeiend, maar nog steeds 

relatief klein onderzoeksgebied is. Dit komt mede 

doordat het meeste impactpotentieel zich vooral in 

private markten bevindt2 waar de beschikbaarheid 

van voldoende en betrouwbare data in de regel 

schaarser is dan in publieke markten. 

Daarnaast is de geschiedenis van illiquide 

impactoplossingen vaak te kort om een goede 

rendementsvergelijking te maken. Eén van de 

weinige onderzoeken naar de voor risico gecorri-

geerde rendementen van impactbeleggen komt van 

Jeffers et al3. De onderzoekers concludeerden dat 

venture capitalfondsen met een impactdoelstelling 

nagenoeg dezelfde voor risico gecorrigeerde 

rendementen laten zien als venture capitalfondsen 

zonder impactdoelstelling.  

Praktijkervaring lijkt deze bevinding ook te 

ondersteunen. Recent onderzoek van GIIN4 laat zien 

dat 74% van de impactbeleggers marktconforme 

rendementen nastreeft bij vergelijkbaar risico. Onder 

institutionele beleggers, zoals pensioenfondsen, ligt 

dit percentage zelfs op 90%. Het overgrote deel 

(79%) gaf aan dat de behaalde financiële resultaten 

in lijn waren met de verwachtingen, of deze zelfs



partijen die de middelen, de schaal en de kennis 

hebben om te beleggen met impact zónder daarbij te 

grote concessies te doen op rendementsdoelstel-

lingen. Die mate van professionaliteit is ook nodig, 

want impactbeleggen kent wel extra uitdagingen.

Een van die uitdagingen is het kritisch beoordelen 

van zowel rendements- als impactclaims. Rende-

mentsanalyses zijn vaak lastig, doordat impact-

beleggen zich grotendeels focust op private markten. 

Daarnaast is het beoordelen, monitoren, meten van 

en rapporteren over impactclaims een relatief 

nieuwe tak van sport die specifieke kennis en 

vaardigheden vergt. Voor pensioenfondsen die aan 

de slag willen met impactbeleggen, is het daarom 

van groot belang om de juiste partners te vinden. 

Deze partners beschikken bij voorkeur over 

uitgebreide expertise op verschillende gebieden, 

diepgaande kennis van manager-selectie in private 

markten bijvoorbeeld. Ervaring met verschillende 

asset classes die samen het impactuniversum 

vormen, is daarbij een pre. Daarnaast is het van 

belang dat deze partners het pensioenfonds in staat 

stellen om impactclaims kritisch te beoordelen en 

vervolgens effectief te meten en monitoren.

Naast deze specifieke impactgerelateerde aspecten 

blijft het cruciaal om impactbeleggingen te 

beschouwen binnen de context van de totale 

beleggingsportefeuille. Beleggers moeten zich, net 

zoals bij reguliere beleggingen, blijven afvragen hoe 

impactbeleggingen bijdragen aan het rendement en 

risicoprofiel van de totale portefeuille. Tot slot is het 

net als bij reguliere beleggingen van belang om 

kritisch te blijven op de vermogensbeheerkosten die 

gepaard gaan met impactbeleggen.

Conclusie

Kortom, impactbeleggen biedt pensioenfondsen 

kansen om financieel rendement te combineren met 

positieve maatschappelijke verandering. Het vereist 

echter een zorgvuldige aanpak, de juiste expertise, 

ervaren partners én een integrale blik op de 

beleggingsportefeuille om succesvol te zijn. 

 

rendementen genereren. Dit is geen gemakkelijke 

opgave en vraagt om specifieke kennis en ervaring 

bij de impactmanager. 

Betekent dit dat impactbeleggen met markt-

conforme rendementsdoelstellingen lastiger is dan 

beleggen zonder impacteisen? De resultaten van 

recent onderzoek5 door het Impact Finance Research 

Consortium suggereren dat dit niet per se het geval 

is. Van de 200 ondervraagde impactmanagers gaf de 

meerderheid aan impactbeleggen met markt-

conforme rendementsdoelstellingen niet moeilijker 

te vinden dan beleggen zonder impactdoelstellingen. 

Als mogelijke verklaring voor de verrassende 

uitkomst gaven de auteurs aan dat 73% van de 

ondervraagde impactmanagers met marktconforme 

rendementsdoelstellingen een sterke correlatie 

tussen financiële resultaten en impact veronder-

stelden. Als de belegging financieel succesvol is, dan 

zal de impact ook positief zijn, zo lijkt men te 

denken. Het lijkt er in dit geval op dat deze 

impactmanagers het complexe proces van het 

daadwerkelijk meten van impact proberen te 

vermijden. Ook dit is een goede reden om bij het 

aanstellen van een impactmanager kritisch te zijn op 

de manier waarop deze impact denkt te meten.  

“Risk comes from not knowing 
what you’re doing” 

– Warren Buffett

Dat in het publieke debat nogal eens wordt 
gesuggereerd dat een keuze vóór impactbeleggen 
een keuze zou zijn tegen een goed pensioen is te 
zwart-wit gesteld. Pensioenfondsen zijn bij uitstek
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Meer weten over impactbeleggen en fiduciaire 

verantwoordelijkheid?

Deel 1: Kan impactbeleggen het belang van 

pensioendeelnemers dienen? Lees meer. 

Deel 2: Wat wil uw deelnemer? Lees meer. 
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