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PFZW in één oogopslag

Pensioenfonds
Zorg & Welzijn



Over PFZW

Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) verzorgt een verplichte collectieve pensioenregeling
voor medewerkers in de sector zorg en welzijn. Onze ambitie is onze deelnemers een goed,
geindexeerd en betaalbaar pensioen te bieden. We beogen daarbij stabiliteit in premie en uitkering
en een evenwichtige verdeling van lusten en lasten. Daarnaast wensen we een breed draagvlak in de
sector zorg en welzijn voor onze pensioenregeling.

PFZW probeert maximaal invulling te geven aan zijn kernwaarden. De kernwaarden zijn:

* Toegankelijk: PFZW stelt zich altijd toegankelijk op. Dit leidt tot openheid in communicatie,
transparantie en een hoge mate van bereikbaarheid.

* Betrokken: PFZW is een betrokken pensioenfonds dat dicht bij deelnemers en werkgevers in de
sector zorg en welzijn staat en zijn maatschappelijke verantwoordelijkheid neemt.

* Samen: PFZW gelooft in de kracht van het collectief. Samen kom je verder dan in je eentje. En
samen levert meer op. Daarom vormen we samen een pensioenfonds.

Missie

PFZW is het pensioenfonds van, voor en door de sector zorg en welzijn waar werknemers en
werkgevers samen zorgen voor een goed collectief pensioen, waarbij maatwerk mogelijk is. We
zorgen voor elkaar door samen kosten, risico’s en rendement te delen. Door met onze beleggingen bij
te dragen aan een leefbare wereld en door diensten te ontwikkelen om de sector gezond en de
mensen vitaal te houden. Want een goede oude dag vraagt om meer dan geld alleen.



Organisatiestructuur

Schematisch ziet de organisatiestructuur van PFZW er als volgt uit:

Werknemersorganisaties inclusief

Werkgeversorganisaties e e e

Pensioenraad

Commissie bestuurlijke zaken

Commissie integraal risicomanagement Raad van toezicht

Commissie balansmanagement Bestuur

Commissie pensioenbeleid, Bestuursbureau

klantbediening & communicatie

( Commissie van beroep J

Commissie van bezwaar

Commissie beleggingen

Het bestuur van PFZW is verantwoordelijk voor het beleid en de uitvoering van de collectieve
pensioenregeling en bestaat uit een onafhankelijke voorzitter en vertegenwoordigers van
werkgevers- en werknemersorganisaties, inclusief pensioengerechtigden, in de sector.

Ons beleid dient transparant en uitlegbaar te zijn. Het verantwoordingsorgaan van PFZW is de
Pensioenraad. De Pensioenraad bestaat uit deelnemers, pensioengerechtigden en werkgevers. Het
bestuur legt verantwoording af aan de Pensioenraad. Daarnaast is de Pensioenraad het orgaan met
betrekking tot medezeggenschap.

De commissies houden toezicht op en ondersteunen het bestuur. Zij houden zich onder meer bezig
met het integraal risicomanagement, de beleggingen en de pensioenregeling. Daarnaast is er een
commissie van beroep en een commissie van bezwaar.

PFZW heeft een raad van toezicht die onder meer toezicht houdt op het beleid van het bestuur en op
de algemene gang van zaken en legt daarover verantwoording af aan de Pensioenraad. Daarnaast
hebben zowel de raad van toezicht als de Pensioenraad goedkeuringsrechten.

Een nadere toelichting over de organisatiestructuur is opgenomen in het hoofdstuk Governance.



Voorwoord

2022 was op veel vlakken een bewogen jaar. Allereerst vanwege de oorlog in Oekraine, die op 24
februari begon. Met veel vluchtelingen, geopolitieke spanningen en een stijgende energierekening als
gevolg. Niet alleen de energierekening steeg in 2022 flink, het inflatierecord uit de jaren 70 werd bijna
verbroken. En ook op de financiéle markten vielen harde klappen. PFZW behaalde in 2022 een
historisch slecht rendement van -22,6% met de beleggingen. Dit werd met name veroorzaakt door de
sterke rentestijging. Een belangrijk deel van het renterisico is via beleggingen in vastrentende
waarden afgedekt. Omdat de waarde van de beleggingen meebeweegt met de waarde van de
verplichtingen, is de financiéle positie en daardoor de dekkingsgraad van PFZW minder gevoelig voor
renteveranderingen. Een stijging van de rente zorgt echter wel voor verlies op de vastrentende
beleggingen. Daartegenover staat dat de waarde van de pensioenverplichtingen daalt bij een
stijgende rente, waardoor de dekkingsgraad stijgt. Ondanks het negatieve rendement, staat PFZW er
gemeten volgens de spelregels van het huidige pensioenstelsel financieel daarom beter voor dan een
jaar geleden. Bovendien zijn de regels voor de verhoging van pensioen in aanloop naar het nieuwe
pensioenstelsel tijdelijk versoepeld. Hierdoor konden we in 2022 sinds lange tijd de pensioenen
verhogen: 1 oktober met 2,7% en op 1 januari 2023 met 6%.

Ook is er in 2022 veel gebeurd op het gebied van de nieuwe pensioenregeling. De hervorming van
ons pensioenstelsel gaat niet over één nacht ijs. De Wet toekomst pensioenen is uitgesteld met als
nieuwe beoogde ingangsdatum 1 juli 2023 in plaats van 1 januari 2023. Dat de Tweede Kamer de Wet
toekomst pensioenen (Wtp) op 22 december 2022 heeft aangenomen is positief. Het is tijd voor een
nieuw pensioenstelsel dat beter aansluit op onze huidige arbeidsmarkt en maatschappij. PFZW
bevindt zich nu in de inrichtingsfase van het nieuwe pensioenstelsel, na een uitgebreide
verdiepingsfase. Het nieuwe pensioenstelsel wordt transparanter en beweegt directer mee met de
economie, waardoor rendement eerder kan worden uitgekeerd. Door klappen samen op te vangen,
wordt de kans op een verlaging van de pensioenuitkeringen geminimaliseerd. Pensioenfondsen
hebben overeenkomstig de Wtp tot 1 januari 2027 de tijd om te voldoen aan de nieuwe wet. Het
bestuur van PFZW streeft ernaar om de overgang 1 jaar eerder, op 1 januari 2026, rond te hebben.
Onze deelnemers profiteren zo een jaar eerder van de nieuwe pensioenregeling. Daarnaast kan op
die manier nog geanticipeerd worden op mogelijke tegenvallers.

Wat in 2022 opnieuw duidelijk werd, is dat de mondiale strijd tegen klimaatverandering niet snel
genoeg gaat. Wereldwijd ondervinden veel mensen daar de gevolgen van. Het ene hitterecord na het
andere sneuvelt, bossen branden, oogsten mislukken en rivieren staan droog. Of het is juist veel te
nat. Ook in Nederland kenden we in 2022 een van de droogste lentes en zomers ooit. Als grote
belegger voelen we ons verantwoordelijk om de gevolgen van klimaatverandering zoveel mogelijk te
beperken. Ons doel is dat 20% van onze beleggingen in 2025 bijdraagt aan de Sustainable
Development Goals (SDG's) van de Verenigde Naties. Door te focussen op Duurzame
Ontwikkelingsdoelen willen we met impact beleggen. We noemen dit 3D-beleggen, hierbij kijken we
naar rendement, risico én impact van onze beleggingen op de wereld. Daarbij zoeken we een balans
tussen goed resultaat én een duurzame wereld. Een goed pensioen vraagt namelijk om een wereld
waarin het prettig leven is.

Zoals gezegd kijken we terug op een lastig jaar 2022. Veel van onze deelnemers hebben de gevolgen
ondervonden van de hoge inflatie. Hoewel we niet de volledige prijsstijgingen konden compenseren,
doen we ons uiterste best voor het bieden van een geindexeerd en betaalbaar pensioen, ook in 2023.



We staan stil bij het overlijden van Thom Bijenhof die sinds 1 september 2016 namens FNV Zorg en
Welzijn in de Pensioenraad zat. Onze dank gaat verder uit naar de inspanningen van onze
deelnemers, werkgevers, sociale partners, de Pensioenraad en onze eigen medewerkers om het
moeilijke jaar 2022 zo goed mogelijk door te komen. Samen met hen hopen we op betere, vooral
vreedzamere tijden.

Joanne Kellermann,
Bestuursvoorzitter



Meerjarenoverzicht

2018 2019 2020 2021 2022
Financiéle positie (bedragen x € 1 miljoen)
Actuele dekkingsgraad jaarultimo 97,5% 99,2% 92,6% 106,6% 108,7%
Beleidsdekkingsgraad jaarultimo 101,3% 96,5% 88,3% 99,7% 111,5%
Beleggingen 199.002 238.376 253.901 277.456 216.517
Eigen vermogen (5.159) (1.976) (20.401) 17.317 17.372
Voorziening pensioenverplichtingen 204.111 240.250 274.583 260.600 200.675
Indexering
Indexeringspercentage’ 0% 0% 0% 0% 8,9%
Indexatie-ambitie 1,9% 2,6% 1,1% 2,7% 14,5%
Prijsinflatie2 1,9% 2,6% 1.1% 2,7% 14,5%
Beleggingen (bedragen x € 1 miljoen)
Beleggingsresultaten3 (822) 37.395 13.335 21.025 (62.644)
Totale kosten vermogensbeheer in 754 0,45% 0,43% 0,38% 0,75% 0,42%
Totaalrendement (0,4%) 18,8% 5,6% 8,2% (22,6%)
10-Jaarsrendement 8,6% 8,7% 8,0% 8,0% 4,0%
Gemiddeld rendement vanaf 19715 8,0% 8,2% 8,1% 8,1% 7,5%
Z-score 1,12 1,05 (0,05) 3,08 0,39
Performancetoets® 2,41 2,48 1,85 2,65 2,50
Baten en lasten (bedragen x € 1 miljoen)
Premiebijdragen 5.584 5.950 6.936 7.219 7.913
Pensioenuitkeringen 3.699 3.970 4.276 4.598 4.939
Pensioenuitvoeringskosten 106 110 108 115 124
Pensioenuitvoeringskosten per deelnemer (in euro per deelnemer)’ 62,14 61,70 58,66 60,54 63,82
Premiepercentages
Pensioen (over salaris min franchise) 22,4% 22,4% 22,4% 25,0% 25,8%
VPL-premie 1,1% 1.1% 1.1% - -
Arbeidsongeschiktheidspensioen (over salaris min AP-franchise) 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Werkgevers en deelnemers (aantallen)
Aangesloten werkgevers 24.700 25.400 25.500 25.900 26.050
Premiebetalende deelnemers 1.237.600 1.287.600 1.320.800 1.340.700 1.365.400
Gewezen deelnemers® 1.095.600 1.096.400 1.074.200 1.092.500 1.102.300
Pensioengerechtigden 463.100 486.800 518.300 552.100 580.600
(Gewezen) deelnemers 2.796.300 2.870.800 2.913.300 2.985.300 3.048.300

1 Percentage toegekende indexering waarbij de prijsinflatie als uitgangspunt wordt genomen (zie voetnoot 2). Het

indexeringspercentage van 8,9% is het product van 2,7% per 1-10-2022 en 6,0% per 1-1-2023.

2 Bron: Statline (Consumenten Prijsindex van het CBS, peildatum 30 september 2021 - 30 september 2022).

3 Op de beleggingsresultaten zijn de kosten vermogensbeheer in mindering gebracht. De beleggingsresultaten zijn
inclusief het resultaat voor risico deelnemer.

4 Totale kosten vermogensbeheer worden inzichtelijk gemaakt conform de Aanbevelingen Uitvoeringskosten van de
Pensioenfederatie. Percentage betreft de totale kosten vermogensbeheer afgezet tegen het gemiddeld belegd
vermogen. De transactiekosten zijn hierin niet meegenomen.

5 Dit percentage geeft het gemiddelde rendement per jaar weer van 1971 tot en met einde boekjaar.

6 De performancetoets wordt berekend door de Z-scores over een periode van vijf jaar op te tellen en te delen door
de wortel van vijf. PFZW voldoet aan de toets aangezien de score hoger is dan -1,28. Zie hoofdstuk Financieel
rendement voor een nadere toelichting.

7 De kosten per deelnemer zijn berekend op basis van het aantal premiebetalende deelnemers en
pensioengerechtigden (dit is excl. de kosten vermogensbeheer).

8 Het aantal gewezen deelnemers daalt in 2023 door de geplande afwikkeling van uitgaande waardeoverdrachten

van kleine pensioenen.
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Algemene ontwikkelingen 2022

Ondanks het negatieve jaarrendement was er in 2022 sinds lange tijd ruimte voor pensioenindexatie.
Na een eerste verhoging in oktober zijn de pensioenen per 1 januari 2023 nogmaals verhoogd. Juist
in tijden van hoge inflatie en koopkrachtvermindering voor onze deelnemers. De gevolgen van
klimaatverandering werden steeds duidelijker waarop PFZW besloot om het beleggingsbeleid aan te
scherpen. De stijgende rente zorgde enerzijds voor slechte financiéle resultaten, aan de andere kant
betekende een stijgende rente een lagere voorziening voor de pensioenverplichtingen. Daardoor
kwam de dekkingsgraad uiteindelijk toch hoger uit.

Indexeren

Waar er de afgelopen jaren geen ruimte was voor indexatie van de pensioenen, kon dat wel in 2022.
Juist in een jaar waarin de inflatie een ongekende hoogte bereikte. Door een tijdelijke versoepeling in
de wetgeving per 1 juli 2022 was het voor pensioenfondsen onder voorwaarden mogelijk om sneller
en meer te indexeren. Indexeren was namelijk mogelijk vanaf een beleidsdekkingsgraad van 105% in
plaats van 110%. Om gebruik te kunnen maken van deze aanvullende indexatieruimte was een
belangrijke voorwaarde dat fondsen naar verwachting de pensioenen verhuizen naar het nieuwe
stelsel.

Mede door een verbetering van de financiéle positie van PFZW en de extra ruimte voor indexatie als
gevolg van de versoepelde wetgeving, besloot het bestuur na een evenwichtige belangenafweging om
per 1 oktober 2022 de pensioenen voor iedereen (gepensioneerden, actieve deelnemers en gewezen
deelnemers) met 2,7% te verhogen. Deze indexatie was gelijk aan de gemiddelde prijsstijging van
september 2020 tot september 2021. In november 2022 besloot het bestuur van PFZW dat op 1
januari 2023 de pensioenen wederom konden worden verhoogd; deze keer met 6%. Net als bij de
eerste indexering van 2,7% is bij deze indexering een evenwichtige belangenafweging gemaakt.
Tevens is de mogelijke transitie naar het nieuwe pensioenstelsel meegewogen in de besluitvorming.

Zie hoofdstuk Financiéle situatie voor een nadere toelichting over de verleende indexering van PFZW.

Nieuwe pensioenregeling

Na meer dan 10 jaar overleggen en discussiéren kwam het kabinet in 2019 samen met werkgevers-
en werknemersorganisaties tot een nieuw pensioenakkoord. Onze samenleving verandert op het
gebied van de arbeidsmarkt, economie en demografie en heeft daarnaast te maken met een
toenemende vergrijzing. Het nieuwe pensioenstelsel is transparanter en persoonlijker.

Bij de actieve deelnemers, gepensioneerden en gewezen deelnemers leven veel vragen over de
nieuwe pensioenregeling. Ook in de Eerste en Tweede Kamer was er veel discussie over de
pensioenhervormingen. Hoe wordt die grote pot met geld op een verstandige manier verdeeld, was
daarbij een vaak terugkerende vraag. PFZW heeft zich in deze periode nog eens sterk uitgesproken
voor het nieuwe pensioenstelsel. Op 22 december heeft de Tweede Kamer ingestemd met de Wet
toekomst pensioenen (Wtp). Indien ook de Eerste Kamer in 2023 akkoord gaat, zal de wet per 1 juli
2023 ingaan.

Na een uitgebreide fase van verdiepen bevindt PFZW zich nu in de inrichtingsfase van het nieuwe
pensioenstelsel. Om te zorgen voor een zo'n goed mogelijk verloop van de overgang naar de nieuwe
regeling, zijn de bijzondere kenmerken van de oude regelingen en de verzekerde regelingen van
PFZW in kaart gebracht. Daarnaast zijn ook de productvisies gereed. Hierin schetsen we welke
producten we aan wie leveren en waarom. Tevens is er een risicohoudingonderzoek gedaan onder
deelnemers.



We hebben de ambitie om samen met sociale partners in 2023 tot een definitieve bepaling te komen
van de regeling en het beleid hoe de omzetting van het collectieve vermogen naar individueel
vermogen kan plaatsvinden.

Om te zorgen voor een integere en beheerste transitie is in 2022 de datakwaliteit verbeterd. Het
kader datakwaliteit is opgesteld door de Pensioenfederatie voor alle pensioenfondsen en
uitvoeringsorganisaties met een belangrijke bijdrage van PFZW, en afgestemd met DNB, AFM en de
NBA (accountants). Ook is de architectuur achter de producten en diensten verbeterd. Dit maakt de
diverse complexe pensioenproducten en -diensten die met elkaar in verband staan begrijpelijker.

Pensioenfondsen hebben overeenkomstig de Wtp tot 1 januari 2027 de tijd om te voldoen aan de
nieuwe wet. Het bestuur van PFZW streeft ernaar om de overgang 1 jaar eerder, op 1 januari 2026,
rond te hebben. Op die manier kan nog geanticipeerd worden op mogelijke tegenvallers.

Wat PFZW nog meer doet in de voorbereiding op de nieuwe pensioenregeling is te lezen in het
hoofdstuk PFZW kijkt vooruit.

Klimaatverandering

Ons klimaat verandert snel en onze planeet heeft het zwaar te verduren: aanhoudende droogte,
bosbranden, extreme regenval, hitte en overstromingen. Uit internationaal wetenschappelijk
onderzoek blijkt keer op keer dat de wereldwijde strijd tegen klimaatverandering te langzaam gaat.
We hebben onze klimaatdoelen in ons Klimaatplan aangescherpt en voelen, als grote belegger, de
verantwoordelijkheid om ervoor te zorgen dat onze investeringen in lijn zijn met het Klimaatakkoord
van Parijs.

Onze focus op duurzame thema's die wij belangrijk vinden, dient als kompas voor onze beleggingen.
We richten ons op zeven specifieke Duurzame Ontwikkelingsdoelen van de Verenigde Naties. Bij de
keuze van de zeven SDG's hebben we nadrukkelijk de wens van onze deelnemers meegewogen,
waarbij de thema’s Mens & Gezondheid en Klimaat de voorkeur kregen. Onze doelstelling is dat in
2025 minimaal 20% van onze beleggingen bijdraagt aan SDG's en in 2030 minimaal 30%.

We kiezen bewust voor beleggingen die naast een goed rendement een oplossing bieden of een
positieve bijdrage leveren aan het milieu of de maatschappij. Daarnaast verkleinen we onze negatieve
impact. In 2030 moet de CO2-uitstoot van één deel van onze beleggingen zijn gehalveerd ten opzichte
van 2019. Dat doen we door intensief het gesprek aan te gaan met bedrijven in de fossiele sector om
zo hun bedrijfsvoering af te stemmen op het Klimaatakkoord van Parijs. Ook nemen we afscheid van
bedrijven die geen concrete doelstellingen hebben om hun CO2-uitstoot te verminderen.

De resultaten op het gebied van duurzaam beleggen die PFZW heeft bereikt zijn te vinden in de
paragraaf met de voortgang speerpunt 3 van het hoofdstuk onze strategie.
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https://www.pfzw.nl/content/dam/pfzw/web/over-ons/zo-beleggen-we/klimaatplan/klimaatplan-pfzw-juli_2022.pdf

Financiéle markten
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Hoge inflatie raakt economie

In 2022 was sprake van een “perfect storm” van inflatiefactoren. De prijsgroei was aan het begin van
het jaar hoog doordat COVID-19 voor problemen aan de aanbodkant van de economie zorgde, terwijl
de vraagkant juist razendsnel herstelde van de pandemie. Vervolgens kwam daar eind februari de
oorlog in Oekraine bij. Dit had niet alleen ernstige humanitaire gevolgen, maar zorgde ook voor een
forse stijging van energie- en voedselprijzen. Rusland is voor veel landen een belangrijke
energieleverancier, terwijl Oekraine wereldwijd een grote voedselexporteur is. De inflatie nam door
deze mix van factoren verder toe en steeg op veel plekken naar recordhoogtes.

Om deze hoge inflatie te bestrijden en om te voorkomen dat de prijsgroei al te veel zou doorsijpelen
in verwachtingen en lonen, verkrapten centrale banken hun beleid. Zo werden in de Verenigde Staten
en de eurozone de beleidsrentes in een snel tempo verhoogd. In combinatie met de schade die de
hoge inflatie de koopkracht en het consumentenvertrouwen toebracht, verslechterden hierdoor de
economische vooruitzichten en nam de kans op een recessie in veel landen toe.
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Economische groei (%)
(Bron Bloomberg)
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Over het hele jaar bezien hebben aandelen een fors negatief rendement behaald. De FTSE All World
daalde met ruim 15%. Met name technologiebedrijven zoals bijvoorbeeld Apple, Amazon, Alphabet
en Microsoft (samen goed voor ruim 15% van de Amerikaanse S&P 500) daalden als gevolg van
oplopende rentes. Oliebedrijven profiteerden van de stijging van de olieprijzen. Opkomende markten
presteerden aan het begin van het jaar nog relatief goed, maar dit veranderde snel door
tegenvallende macro-economische cijfers. Zwaargewichten als Brazilié en India lieten afgelopen jaar

juist een sterke outperformance zien.

Aandelen
(Bron Bloomberg)
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— 10-jaars staatsobligaties Nederland

12



Verliezen op kredietbeleggingen

Over het hele jaar bezien wisten staatsobligaties opkomende markten niet te ontkomen aan
oplopende rentes en behaalden daardoor, net als bedrijfsobligaties (zowel hoogrentend als
hoogwaardig) een sterk negatief rendement.

Credit spreads Olieprijs en dollar
(Bron Bloomberg) (Bron Bloomberg)
3,2 7,0 120 1,2
1,6 5,0 60 0,96
0,0 3,0 0 0,72
N v v v N\ v v v v
SONEN AN O AR SO
¥ < % ¥ i < & ¥
-®- Investment grade (linkeras) -®- Olieprijs in dollars (linkeras)
-o- High yield (rechteras) -o- Eurodollar wisselkoers (rechteras)

Vastrentende waarden en afdekking rente- en valutarisico

Het afgelopen jaar hebben centrale banken de beleidsrentes als gevolg van de opgelopen inflatie
verhoogd. In de Verenigde Staten ging het in totaal om 425 basispunten, waarbij een aantal keren de
rente zelfs met 75 basispunten werd verhoogd. De Europese Centrale Bank (de ECB) was het
afgelopen jaar trager dan de Fed en ging minder ver in het verhogen van de beleidsrentes. In totaal
verhoogde de ECB de rentes met 250 basispunten. De ECB noemt de inflatie nog altijd veel te hoog
en stelt dat deze nog te lang boven de doelstelling zal blijven. De inflatieverwachtingen voor de
komende jaren werden dan ook opgeschroefd en de ECB verwacht nu dat de inflatie in 2025 nog
steeds boven haar doelstelling zal liggen. Inschattingen over in welke mate de ECB de beleidsrentes
wil verhogen veranderen snel. Volgens de ECB zullen de rentes nog verder moeten stijgen, in een
tempo van 50 basispunten per keer, om de rente op een voldoende restrictief niveau te krijgen. Over
het hele jaar bezien zijn rentes fors opgelopen. De oplopende inflatie en de reactie van centrale
banken daarop zijn de belangrijkste drijfveren. Door de stijging van de lange rentes behaalden
staatsobligaties een sterk negatief rendement.

Net als het renterisico dekken we ook het valutarisico af met derivaten. Deze vallen onder de
categorie valuta overlay. De bepalende factor voor het resultaat hierbij is de ontwikkeling van de
eurodollar-wisselkoers. Een belangrijk deel van de beleggingen is in Amerikaanse dollar en het
wisselkoersrisico dat hiermee gepaard gaat wordt tussen de 60% en 80% afgedekt. Door de stijging
van de dollar tegenover de euro had het gedeeltelijk afdekken van de dollar exposure een positief
effect op het rendement van de beleggingsportefeuilles die in dollars beleggen.

De beleggingsresultaten die PFZW behaalde zijn in het hoofdstuk Financieel rendement te vinden.
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Financiéle situatie

De actuele dekkingsgraad, de verhouding tussen het vermogen en de waarde van de
pensioenverplichtingen, steeg in 2022 van 106,6% naar 108,7%. Dit is inclusief de verleende
indexaties. De beleidsdekkingsgraad, het gemiddelde van de actuele dekkingsgraden van de laatste
twaalf maanden, steeg van 99,7% naar 111,5%. Voldoende hoog om de pensioenen gedeeltelijk mee
te laten stijgen met de prijzen.

Pensioendriehoek

Het bestuur heeft in de eerste helft van 2022 opnieuw getoetst of de huidige financiéle opzet
evenwichtig is. Daarbij is terug- en vooruitgekeken naar de huidige regeling en de verwachte richting
van de nieuwe pensioenregeling. De geactualiseerde toets leidt net als vorig jaar niet tot andere
evenwichtigheidsafwegingen ten aanzien van de inzet van beleidsinstrumenten.

Wat betreft de inzet van beleidsinstrumenten streeft het bestuur er naar om:

* de premie, opbouw en risicodekkingen de komende jaren op hetzelfde niveau te laten, maar zal
dit jaar op jaar bezien;

* verlagingen te voorkomen die in het licht van het nieuwe contract onnodig zijn, dan wel
onevenwichtigheid bij het invaren te voorkomen.

* te onderzoeken hoe de aanvullende indexatieruimte vanaf 105% evenwichtig kan worden
gebruikt.

Indexeren doen we weloverwogen. Bij indexeren maken we een evenwichtige belangenafweging,
zowel de belangen van jong als oud worden hierin meegenomen. PFZW belegt voor rendement op de
lange termijn, we kijken daarom niet alleen naar vandaag of morgen maar ook jaren vooruit. We
willen hierbij de kans op pensioenverlaging zo klein mogelijk houden. Zeker gezien de overstap naar
het nieuwe pensioenstelsel en de grote onzekerheid omtrent de economische verwachtingen. Voor
de komende jaren betekent dit dat stabiliteit in de uitkeringen en premies het uitgangspunt blijft.

Ontwikkeling dekkingsgraad

De actuele dekkingsgraad is de verhouding tussen het vermogen en de waarde van de
pensioenverplichtingen. In 2022 is de actuele dekkingsgraad gestegen van 106,6% naar 108,7%.

In de financiéle spelregels (FTK) is de beleidsdekkingsgraad een belangrijke waarde in de sturing van
het fonds. Deze is bijvoorbeeld bepalend voor het wel of niet mogen indexeren van de pensioenen.
De beleidsdekkingsgraad is het gemiddelde van de actuele dekkingsgraden van de laatste twaalf
maandeinden. Eind 2022 was de beleidsdekkingsgraad 111,5% (2021: 99,7%).
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De kritische dekkingsgraad per eind 2022 met een tien jaar hersteltermijn is 104%. Doordat de
actuele dekkingsgraad boven de kritische dekkingsgraad van 104% ligt, kan PFZW volgens het
herstelplan binnen tien jaar herstellen tot de vereiste dekkingsgraad van 125,4%. Per eind 2022 ligt
de beleidsdekkingsgraad (111,5%) boven de minimaal vereiste dekkingsgraad (104,4%). Hiermee is
een verlaging op grond van de minimaal vereiste dekkingsgraad de komende jaren niet meer aan de
orde.

De reéle dekkingsgraad steeg in 2022 van 80,7% naar 84,5%. De reéle dekkingsgraad is de
dekkingsgraad die rekening houdt met toekomstige prijsinflatie. Deze dekkingsgraad geeft in zekere
mate aan of we naar verwachting in de toekomst de pensioenen kunnen indexeren.

De onderstaande tabel geeft de impact van verschillende factoren op de ontwikkeling van de actuele
dekkingsgraad in 2022 weer. Deze factoren zijn verder toegelicht in Noot 14 van de jaarrekening.
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Dekkingsgraad per 1 januari

Impact beleggingsopbrengst:

- Rendement (exclusief rente- en inflatiemandaat)

- Rente- en inflatiemandaat

Impact ontwikkeling verplichtingen:
- Rentetoevoeging voorziening

- Marktwaarde verandering

Impact premies en uitkeringen:
- Premiebijdrage en pensioenopbouw

- Verrichten van pensioenuitkeringen

Impact aanpassing actuariéle grondslagen
Indexering

Overige mutaties

Dekkingsgraad per 31 december

Premie 2022

2022

106,6%

(6,4%)
(17,6%)
(24,0%)

0,4%
41,1%

41,5%

(3,0%)
0,6%

(2,4%)

(2,3%)
(10,8%)
0,1%

108,7%

2021

92,6%

12,3%
(4,6%)
7,7%

0,5%
7,2%
7,7%

(1,6%)
0,1%
(1,5%)

0,0%
0,0%

0,1%

106,6%

In 2022 was de pensioenpremie voor de collectieve pensioenregeling 25,8% van het salaris boven de
franchise. Met de verhoging van 25,0% naar 25,8% kan PFZW de in 2022 doorgevoerde verbetering

van het partnerpensioen financieren. Jaarlijks bekijken we achteraf of de pensioenpremie volgens de
Pensioenwet voldoende was. De premie moet hoger zijn dan de kostendekkende premie. Dat kan op

twee manieren:

* gedempt: op basis van het verwacht rendement, gecorrigeerd voor de verwachte prijsinflatie

* ongedempt: op basis van de nominale rente op 31 december 2021

PFZW toetst of de premie kostendekkend is op basis van de gedempte premie, omdat die meer

stabiliteit geeft. De gedempte kostendekkende premie over 2022 was 23,2%. De ongedempte

kostendekkende premie bedroeg 43,8%. In 2022 was de pensioenpremie hoger dan de gedempte

premie. Hiermee voldoen we aan de eisen van de Pensioenwet.
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Pensioenopbouw actieven
Premievrije pensioenopbouw AO-ers
Ingang Partnerpensioen op risicobasis

Totaal actuariéle inkooppremie

Opslag voor vereist eigen vermogen

Opslag voor de uitvoeringskosten

Opslag bestemd voor voorwaardelijke indexering

Totale kostendekkende premie

Feitelijke pensioenpremie

Premieoverschot/-tekort

Gedempte Ongedempte
kostendekkende kostendekkende
premie premie
12,6% 33,4%
0,6% 1,7%

0,5% 0,7%
13,7% 35,8%
3,0% 7,9%

0,1% 0,1%

6,4% 0,0%
23,2% 43,8%
25,8% 25,8%

2,6% (18,0%)

Per eind 2022 is de premiedekkingsgraad 71,9% en is daarmee lager dan de actuele dekkingsgraad
(108,7%). Dit betekende dat de inkoop van pensioenrechten heeft gezorgd voor een daling van de
dekkingsgraad. Sinds 2016 ligt de premiedekkingsgraad onder de actuele dekkingsgraad. De
verwachte premiedekkingsgraad voor 2023 is 113%. De premiedekkingsgraad is in tegenstelling tot
de andere dekkingsgraden geen maat voor de financiéle positie van het fonds, maar voor de

toereikendheid van de financiering.

Premiedekkingsgraad

120 %
110 %
100 %

90 %

@ Premiedekkingsgraad
-@- Actuele dekkingsgraad

80 %
=
.
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108,7 %
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Haalbaarheidstoets

De haalbaarheidstoets laat zien in welke mate en hoe PFZW zijn ambitie in het huidige FTK kan
realiseren en in hoeverre pensioenresultaten kunnen tegenvallen in slechte scenario’s. Voor de
haalbaarheidstoets formuleerde het bestuur een risicohouding, waarin de grenzen zijn aangegeven
voor het pensioenresultaat. Het pensioenresultaat is de mate waarin PFZW naar verwachting een
waardevast pensioen kan uitkeren. In de haalbaarheidstoets is het onze ambitie om de komende 60
jaar ten minste een pensioenresultaat van 90% van een volledig met prijsinflatie geindexeerd
pensioen te behalen. Dit wordt jaarlijks getoetst, waarbij ook wordt bezien of het pensioenresultaat in
een slechtweerscenario hierbij niet te ver achterblijft.

De economische aannames (uniforme scenarioset) waarmee de haalbaarheidstoets wordt uitgevoerd
zijn door DNB fors aangepast, zoals ook geadviseerd door de Commissie Parameters. Voornamelijk
als gevolg van de nieuwe economische aannames voldoet PFZW in 2022 (net als in 2021) niet meer
aan de eigen vastgestelde grenzen. Het verwachte pensioenresultaat ligt boven de ondergrens van
90%, maar de afwijking in een slechtweerscenario is net iets groter dan afgesproken. In de Evaluatie
Financiéle Opzet 2022 heeft PFZW mogelijke ingrepen in het beleid bezien aan de hand van de eigen
risicohouding. Het bestuur heeft geconcludeerd dat de huidige financiéle opzet evenwichtig is, zeker
gezien de beperkte periode tot het nieuwe pensioenstel. PFZW heeft daarom na overleg met zijn
sociale partners besloten de afwijking van de eigen grens van de haalbaarheidstoets te accepteren en
de financiéle opzet niet te wijzigen.

Indexatie

PFZW heeft in 2022 tweemaal besloten om de pensioenen te verhogen: met 2,7% per 1 oktober 2022
en 6,0% per 1 januari 2023. Voor beide indexeringen heeft PFZW gebruik gemaakt van de soepelere
indexatieregels op basis van de algemene maatregel van bestuur van 7 juni 2022, in verband met het
later in werking treden van de Wet toekomst pensioenen (Wtp) waaronder het transitie-FTK. Op basis
van het reguliere beleid (FTK) was geen indexering mogelijk. PFZW voldeed aan de voorwaarden om
gebruik te maken van de soepelere indexatieregels. Dit betreft de onderstaande criteria:
* Het fonds gaat naar verwachting over tot invaren van de pensioenen in het nieuwe contract na
de voorgenomen stelselwijziging uit de Wet toekomst pensioenen.
* De pensioenen mochten enkel verhoogd worden bij een beleidsdekkingsgraad boven de 105%.
* De actuele dekkingsgraad moest na de verhoging boven de 105% liggen.
* Het fonds heeft onderbouwd waarom de toeslagverlening plaatsvindt vanuit het belang van
deelnemers, gewezen deelnemers, andere aanspraakgerechtigden en pensioengerechtigden.

Op 3 mei 2022 hebben de sociale partners de intentie tot invaren uitgesproken. PFZW heeft besloten
de pensioenen te verhogen op basis van de financiéle situatie op de peildatums 31 mei 2022 en 30
september 2022. Voor beide verhogingen heeft PFZW de evenwichtigheid van het besluit afgewogen.
Een belangrijke afweging is dat met name voor de gepensioneerden de indexatieachterstand de
afgelopen jaren is opgelopen, daartegenover staat echter dat de jongeren nu meer premie betalen
voor een naar verwachting lager pensioen. PFZW acht het streven naar koopkrachtcompensatie een
belangrijk startpunt, zeker gezien de uitzonderlijk hoge inflatie in 2022. Streven naar
koopkrachtcompensatie is in het belang van alle deelnemers en om bij te dragen aan het vertrouwen
in PFZW en het pensioenstelsel. Daarnaast wil het bestuur een marge hebben om onzekerheden op
te vangen. Op basis hiervan heeft PFZW besloten om de pensioenen wel te verhogen, maar niet met
de maximale ruimte die de versoepelde regelgeving bood.
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Per 1 oktober 2022 zijn de dan opgebouwde pensioenaanspraken en -rechten geindexeerd met 2,7%
en per 1 januari 2023 geindexeerd met 6,0%. De prijsinflatie over 2022 (van 30 september 2021 tot 30
september 2022) bedroeg 14,5%, waardoor de maximale gemiste indexering in 2022 verder is
toegenomen tot 33,4%. De maximale achterstand is opgebouwd vanaf 2006 en geldt zodoende alleen
voor pensioen dat voor 2006 is opgebouwd. Voor pensioen dat vanaf 2006 is opgebouwd, geldt een
lagere (cumulatieve) achterstand.

Herstelplan

Aangezien de beleidsdekkingsgraad van PFZW sinds 2015 onder de vereiste dekkingsgraad ligt, heeft
PFZW een herstelplan bij DNB moeten indienen. Dit herstelplan wordt jaarlijks geactualiseerd, waarbij
wordt getoetst dat binnen tien jaar de beleidsdekkingsgraad weer boven de vereiste dekkingsgraad
komt. In het herstelplan moet het fonds aantonen dat binnen de wettelijke hersteltermijn naar
verwachting de vereiste beleidsdekkingsgraad wordt bereikt. Per eind 2022 bedroeg de vereiste
dekkingsgraad 125,4%.

Het herstel naar de grens van het vereiste eigen vermogen wordt naar verwachting binnen tien jaar
gerealiseerd bij het toepassen van de wettelijke maximale rendementen. Het pensioenfonds hoeft
dus geen pensioenverlagingen door te voeren op grond van het herstelplan. De kritische
dekkingsgraad op basis van een hersteltermijn van tien jaar bedraagt 104%.

Voor de voorziening pensioenverplichtingen in het herstelplan wordt uitgegaan van de actuariéle
bestandsgrondslagen en de nominale rentetermijnstructuur per 31 december 2022 zoals die door
DNB wordt gepubliceerd. De wijziging in de rentetermijnstructuur per 1 januari 2023 en de
wijzigingen in wettelijke parameters per 1 juli 2023 zijn zoals voorgeschreven niet meegenomen in het
herstelplan. De actuele dekkingsgraad als startpunt van het herstelplan is daarom hoger dan de
actuele dekkingsgraad per 1 januari 2023.

Samenvatting certificeringsrapport boekjaar 2022
waarmerkend actuaris

Jaarlijks stelt de waarmerkend actuaris van Pensioenfonds Zorg en Welzijn een rapport op, dat is
bedoeld om inzicht te verschaffen in de ontwikkeling van de financiéle positie van het pensioenfonds
gedurende het boekjaar en in het bijzonder in de financiéle positie van het pensioenfonds op de
balansdatum.

De werkzaamheden van de waarmerkend actuaris bestaan met name uit de beoordeling of is
voldaan aan de vereisten in de Pensioenwet. Als onderdeel hiervan toetst de actuaris of de
technische voorzieningen, als geheel bezien, toereikend zijn vastgesteld en of de hierbij gehanteerde
grondslagen prudent zijn. Naar het oordeel van de actuaris is dat per 31 december 2022 het geval.

Met betrekking tot de premie heeft de waarmerkend actuaris vastgesteld dat de in boekjaar 2022
ontvangen totale premiebijdrage hoger was dan de gedempte premie. De premie voldeed daarmee
aan de wettelijke eisen van kostendekkendheid. Er is in het boekjaar geen sprake geweest van een
premiekorting of -terugstorting.

De actuaris heeft in voorgaande jaren opmerkingen gemaakt over de houdbaarheid van de financiéle
opzet. In 2023 is de premiedekkingsgraad ten gevolge van de rentestijging veel hoger. Bij de
premiedekkingsgraad 2023 hoeft volgens de actuaris een dergelijke opmerking niet aan de orde te
zijn, maar blijft het onverminderd van belang dat een integrale evenwichtige afweging van de
financiéle opzet bij de invulling van het transitie-FTK (waaronder ook de premiedekkingsgraad) en het
nieuwe pensioencontract door het bestuur de hoogste aandacht heeft.
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Het fonds heeft in 2022 gebruik gemaakt van de versoepelde toeslagregels. Hierdoor kon per

1 oktober 2022 een toeslag van 2,7% en per 1 januari 2023 een toeslag van 6,0% worden verleend. De
actuaris heeft geconstateerd dat is voldaan aan de gestelde voorwaarden om van deze versoepelde
regels gebruik te maken.

Daarnaast toetst de actuaris of het minimaal vereist eigen vermogen en het vereist eigen vermogen
correct zijn bepaald en hoe het eigen vermogen van het pensioenfonds zich hiertoe verhoudt. De
actuele dekkingsgraad van het pensioenfonds is met 2,1% toegenomen tot 108,7%, na
toeslagverlening. De beleidsdekkingsgraad (de gemiddelde dekkingsgraad over de afgelopen 12
maanden) is eveneens toegenomen van 99,7% tot 111,5%.

De beleidsdekkingsgraad is daarmee hoger dan de minimaal vereiste dekkingsgraad. Omdat de
beleidsdekkingsgraad wel lager is dan de vereiste dekkingsgraad heeft het pensioenfonds in 2023
een actualisatie van het herstelplan gemaakt. Hieruit blijkt dat het pensioenfonds naar verwachting
binnen de wettelijke termijn van tien jaar herstelt tot de vereiste dekkingsgraad.

De actuaris concludeert dat het beleggingsbeleid van het pensioenfonds conform de prudent-person
regel is vormgegeven.

Oordeel waarmerkend actuaris

In de actuariéle verklaring over boekjaar 2022 heeft de actuaris verklaard dat naar zijn overtuiging is
voldaan aan de artikelen 126 tot en met 140 van de Pensioenwet, met uitzondering van artikel 132
(vereist eigen vermogen). Omdat het eigen vermogen lager is dan het vereist eigen vermogen
kwalificeert de actuaris de vermogenspositie als niet voldoende.
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Financieel rendement

In 2022 behaalde PFZW met de beleggingen een jaarrendement van -22,6%. Het totaal belegd
vermogen is daarmee in 2022 afgenomen van € 277,5 miljard naar € 216,5 miljard. Dit werd met
name veroorzaakt door de sterk stijgende rente waardoor een verlies op het
renteafdekkingsmandaat van € 45,9 miljard werd behaald. Met dit mandaat dekt PFZW het renterisico
gedeeltelijk af. Omdat de waarde van de beleggingen meebeweegt met de waarde van de
verplichtingen, is de financiéle positie en daardoor de dekkingsgraad van PFZW minder gevoelig voor
renteveranderingen. De positieve kant van een stijgende rente is dat de waarde van de
pensioenverplichtingen daalt, waardoor de dekkingsgraad stijgt. De dekkingsgraad van PFZW is
daardoor, ondanks het negatieve rendement, verbeterd ten opzichte van een jaar geleden.

Beleid en doelstelling financieel rendement

PFZW zorgt voor een goed en betaalbaar pensioen door de premie te beleggen, die deelnemers en

werkgevers samen inleggen. We beleggen voor de lange termijn, waarbij we risico’s spreiden. Jong en

oud delen de lusten en lasten van goede en slechte jaren. Hoe wij hier invulling aan geven is

nader toegelicht in ons ons beleggingsbeleid dat is gebaseerd op onze beleggingsovertuigingen. In

2022 hebben we deze na een intensief traject verder aangescherpt. Dit heeft geleid tot de volgende

zes beleggingsovertuigingen:

* Het nemen van beleggingsrisico leidt op lange termijn tot een hoger rendement voor onze
deelnemers.

* Marktontwikkelingen laten zich zeker op korte termijn moeilijk voorspellen.

* Spreiding van beleggingen verbetert het rendementsrisico-profiel van de portefeuille maar kent
een afnemende meeropbrengst.

* Het meenemen van ESG-kansen en risico’s bij beleggingsbeslissingen leidt tot een betere
portefeuille.

* Als langetermijnbelegger kan PFZW een waardevolle bijdrage leveren aan een meer duurzame
wereld.

* Het uitgangspunt is lage kosten. Hoge kosten zijn alleen acceptabel als ze in het belang zijn van
de deelnemers.

De aangescherpte beleggingsovertuigingen geven onze mening over onder meer het nut van
beleggen, de voorspelbaarheid van economische en financiéle ontwikkelingen markten en de kosten
van vermogensbeheer. Een heel belangrijke overtuiging is verder dat we als lange termijn belegger
een waardevolle bijdrage kunnen leveren aan een meer duurzame wereld. We noemen dit 3D-
beleggen, een nieuwe manier van beleggen die de komende jaren verder vorm moet krijgen. Samen
vormen de beleggingsovertuigingen zo de basis waarop we ons beleggingsbeleid baseren.

PFZW heeft de ambitie een geindexeerd pensioen aan te bieden. Hieruit volgt de doelstelling voor het
financiéle rendement, waarbij we niet meer beleggingsrisico nemen dan noodzakelijk. In
onderstaande figuur is de verdeling van het vermogen (beleggingsmix) 2022 opgenomen. Aan de
hand van een ALM-studie bepalen we de verdeling van het vermogen over drie verschillende
bouwblokken: zakelijke waarden, krediet en vastrentende waarden. Aanvullend is het ook belangrijk
in hoeverre het risico wordt afgedekt dat veranderingen in rente en/of de wisselkoersen leiden tot
extra risico van de financiéle positie van PFZW. De verdeling van het belegd vermogen en de
gedeeltelijke afdekking van de genoemde risico’s zijn in hoge mate bepalend voor het rendement dat
wordt gehaald op de beleggingen en het beleggingsrisico dat daaraan gekoppeld is.
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Verdeling vermogen op hoofdlijnen naar verschillende bouwblokken

r

2 r 2 r 2
Zakelijke waarden Krediet Vastrentende

e Liquide aandelen o Bedrijfsobligaties waarden

e Beursgenoteerd vastgoed e High yield e Staatsobligaties
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e Insurance e Hypotheken

e Overige zakelijke waarden
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Nominale rentehedge Valutahedge

Overige hedge

Wijzigingen in strategische verdeling van het vermogen

PFZW heeft de strategische verdeling van het vermogen op enkele plaatsen aangepast. Na een eerste
stap in 2021 is in 2022 de tweede stap gezet in de verhoging van de allocatie naar krediet. In 2022
groeide deze allocatie met 3,7%-punt. Hiertegenover stond een daling van het gewicht in zakelijke
waarden met 1,9%-punt en een daling van de weging naar vastrentende waarden met 1,8%-punt.
Deze veranderingen zorgen naar verwachting voor een beter rendement-risicoprofiel van de
portefeuille.

Allocatie PFZW naar Krediet
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Mede naar aanleiding van de resultaten in afgelopen jaren heeft PFZW in 2022 een nieuw onderzoek
uitgevoerd naar de meerwaarde van de beleggingen in alternatieve aandelenstrategieén, als
onderdeel van de zakelijke waarden beleggingscategorieén. Omdat het vertrouwen in deze
meerwaarde minder groot is dan voorheen, is besloten de allocatie naar dit type aandelen te
verminderen.

In 2022 heeft daarmee één belangrijke verandering plaatsgevonden in de strategische verdeling van
het vermogen binnen zakelijke waarden: PFZW belegde minder in de beleggingscategorie alternatieve
aandelenstrategieén en juist meer in de categorie aandelen klassiek ontwikkelde markten. Voor de
categorie alternatieve aandelenstrategieén worden aandelen geselecteerd op basis van specifieke
statische kenmerken zoals de koers-winstverhouding of de omvang van het bedrijf. Bij de categorie
aandelen klassiek ontwikkelde markten wordt in belangrijke mate de marktindex gevolgd.

Allocatie PFZW naar Zakelijke Waarden
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Ontwikkeling rendement en vermogen 2022

Voor elke beleggingscategorie hanteert PFZW vooraf vastgestelde strategische benchmarks om het
behaalde rendement mee te vergelijken. Uit deze vergelijking volgt een out- of underperformance. De
hoogte hiervan is afhankelijk van de keuzes van de portefeuillebeheerder en van diens vrijheid af te
wijken van de benchmark. Een portefeuillebeheerder die de opdracht heeft om de benchmark
grotendeels te volgen, laat naar verwachting een beperkte out- of underperformance zien. De door
PFZW vastgestelde strategische benchmarks per beleggingscategorie zijn opgenomen in bijlage 2.
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Met de beleggingen behaalde PFZW een jaarrendement van -22,6%, wat 2022 het slechtste

beleggingsjaar uit de historie van PFZW maakt. Het totaal belegd vermogen is in 2022 afgenomen tot
€ 216,5 miljard. Met het behaalde rendement presteerde PFZW 1,1% slechter dan de strategische

benchmark. In de hiernavolgende tabel is per beleggingscategorie het behaalde jaarrendement en de
out- of underperformance ten opzichte van de strategische benchmark weergegeven.

Beleggingen en rendement PFZW

Zakelijke waarden

Aandelen klassiek ontwikkelde markten
Aandelen klassiek opkomende markten
SDI beursgenoteerde aandelen
Alternatieve aandelenstrategieén
Private equity

Beursgenoteerd vastgoed

Privaat vastgoed

Infrastructuur

Insurance

Overige zakelijke waarden

Krediet

Liquide krediet

Emerging markets debt local currency
Credit risk sharing

Hypotheken

Vastrentende waarden
Rente-afdekkingsmandaat
Legacy vastrentend en Inflatie
Kas en overig

Valuta overlay

Vergoeding uitvoeringsorganisatie

Doorbelaste algemene kosten

Totaal belegd vermogen

Allocatie
€Inmin?

€116 402
€21.921
€4.191
€4.902
€9.631
€22.408
€11.979
€20.302
€12.446
€8.141
€481

€44 310
€21.867
€11.617
€7.040
€3.786

€53.580
€51.865
€20

€1.695

€2.225

€216.517

In %

53,7%
10,1%
1,9%
2,3%
4,4%
10,3%
5,5%
9,4%
5,7%
3,9%
0,2%

20,5%
10,1%
5,4%
3,3%
1.7%

24,8%
24,0%
0,0%

0,8%

1,0%

100,0%

Bruto
rendement

(9,5%)
(17,9%)
(11,3%)
(13,0%)
(12,6%)

0,3%
(24,1%)
7,5%
1,8%
(0,4%)
(7,2%)

(8,9%)
(13,9%)
(4,7%)
8,5%
(17,3%)

(51,6%)
(54,2%)
€11

€(20)

€3.059

(22,0%)

Kosten?

0,6%
0,0%
0,2%
0,2%
0,1%
2,2%
0,1%
1,2%
0,4%
0,5%
1,6%

0,2%
0,2%
0,1%
0,1%
0,4%

0,0%
0,0%

€6

€194
€39

0,4%

Netto
rendement?

(10,1%)
(17,9%)
(11,5%)
(13,2%)
(12,7%)
(1,9%)
(24,2%)
6,3%
1,4%
(0,9%)
(8,8%)

(9,1%)
(14,1%)
(4,8%)
8,4%
(17,7%)

(51,6%)
(54,2%)
€11

€(26)

€3.059

(22,6%)

31 december 2022

Netto
benchmark

(9,3%)
(17,9%)
(11,9%)
(11,3%)
(14,0%)

(2,8%)
(23,8%)
2,7%
14,7%
3,7%
(4,5%)

(9,5%)
(14,5%)
(5,7%)
4,9%
(13,3%)

(50,0%)
(52,7%)
€11
€3

(21,7%)

Out-
performance

(0,8%)
(0,1%)
0,4%
(2,1%)
1,5%
1,0%
(0,6%)
3,5%
(11,5%)
(4,4%)
(4,5%)

0,5%
0,4%
0,9%
3,3%
(5,1%)

(3.1%)
(3.2%)

€(29)

(1,1%)

1 Bovenstaande tabel volgt de indeling van de strategische benchmark van PFZW, waarbij door de bijbehorende

vorderingen, schulden en kasposities heen wordt gekeken. Hierdoor sluiten bedragen uit deze tabel niet aan met

de balans in de jaarrekening, waar een rubricering volgens de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving wordt

toegepast. De allocatie (in euro en percentage) sluit niet aan met de tabel Kosten vermogensbeheer per

beleggingscategorie, waarin de allocatie conform Aanbevelingen Uitvoeringskosten van de Pensioenfederatie op

basis van het gemiddeld belegd vermogen wordt gepresenteerd.

2 Betreft kosten vermogensbeheer exclusief transactiekosten.

3 Het nettorendement is berekend op basis van een volledige afdekking van de zeven grootste ontwikkelde markten

valutarisico’s. Bij de valuta overlay wordt het verschil tussen een volledige afdekking en de werkelijke afdekking van

valutarisico’s gerapporteerd.
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Verklaringen behaalde jaarrendement van -22,6%

Opgelopen rente kost geld

Door de opgelopen marktrente werd met het rente-afdekkingsmandaat een verlies van € 45,9 miljard
behaald. Dit mandaat dekt het risico af dat een dalende rente de dekkingsgraad laat zakken. Bij een
stijging van de rente leidt dit tot een verlies op de beleggingen. Daartegenover staat dat een stijgende
rente zorgt voor een daling van de waarde van de pensioenverplichtingen, waardoor de
dekkingsgraad stijgt. Per saldo heeft de gestegen rente in 2022 geleid tot een positief effect op de
dekkingsgraad.

De oplopende rente heeft ook gezorgd voor verliezen op de beleggingen in bedrijfsobligaties,
hypotheken en staatsobligaties uit ontwikkelde en opkomende landen. Zo werd met de
hypotheekportefeuille een verlies van bijna 18% behaald.

Dalende aandelenmarkten leiden tot verlies

Aandelenmarkten leden behoorlijke verliezen, veroorzaakt door zowel de oorlog in Oekraine als de
oplopende rente en inflatie. De beleggingen in publieke aandelenmarkten droegen hierdoor allemaal
negatief bij aan het rendement. Het grootste verlies binnen aandelen op de publieke markt kwam
voor rekening van beleggingen in beursgenoteerd vastgoed, waarmee een verlies van ruim 24% werd
behaald. Met de beleggingen in de categorie aandelen klassiek ontwikkelde markten werd een verlies
van bijna 18% geboekt, waarbij grote verschillen tussen diverse landen zichtbaar zijn. Het
impactmandaat voor beleggingen in aandelen verloor ruim 13%.

Private markten zorgen voor positief effect

De beleggingen in de private markten noteerden overwegend positieve dan wel licht negatieve
rendementen en voldeden hiermee aan de diversificatiedoelstelling. De beleggingscategorie privaat
vastgoed springt eruit met een winst van 6,3%. De waardeontwikkeling van deze categorie hangt af
van taxaties, die inherent achterlopen op ontwikkelingen in de publieke markten. Daarnaast was de
huurprijsontwikkeling wereldwijd overwegend aanhoudend positief.

De infrastructuurbeleggingen behaalden een positief rendement van 1,4%.

De private equity-beleggingen noteerden een beperkt verlies van 1,9%. Deze portefeuille is goed
gediversifieerd waarbij de sectoren IT, duurzame consumentengoederen en -diensten, industrie en
gezondheidszorg de top 4 sectoren zijn van het belegd vermogen. De spreiding in de portefeuille
dempt de impact van iedere specifieke macro-ontwikkeling.

Alleen met de beleggingscategorie insurance linked investments werd een klein verlies behaald van
bijna 1%. Het rendement van deze categorie kent geen samenhang met financiéle markten maar
hangt af van natuurrampen.

Tot slot behaalde het credit risk sharing-mandaat een positief rendement, dankzij stabiele
couponinkomsten en lager dan verwachte kredietverliezen.

Waardestijging dollar werkt positief op rendement

Een andere bijdrage aan het rendement kwam van de dollar. Deze steeg afgelopen jaar met 6,6% in
waarde ten opzichte van de euro. PFZW hanteert voor het dollar-risico een afdekking tussen de 60%
en 80%. Door het niet volledig afdekken behaalde PFZW een rendement van bijna € 3,1 miljard.

Verklaringen behaalde underperformance van 1,1% ten opzichte van
strategische benchmark

PFZW behaalde een rendement dat 1,07% lager was dan de benchmark. Ook hier zorgden stijgende
rentes en de hoge inflatie voor de belangrijkste verklaring.
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Belangrijkste bijdrages voor underperformance
De underperformance komt vooral voor rekening van de volgende beleggingscategorieén: het rente-
afdekkingsmandaat, infrastructuur, insurance en hypotheken.

Het rente-afdekkingsmandaat leverde met -0,66% de belangrijkste bijdrage aan de
underperformance. Dit komt doordat het verschil in rentes tussen staatsobligaties en renteswaps
sterk toenam. De benchmark bestaat uit de kasstromen van de verplichtingen die met de swaprente
worden gewaardeerd. Het mandaat belegt in renteswaps en staatsobligaties. Deze staatsobligaties
verloren veel meer waarde dan de swaps in de benchmark.

De beleggingscategorie infrastructuur leverde met -0,47% een behoorlijk negatieve bijdrage aan de
underperformance. Hoewel infrastructuur in moeilijke omstandigheden een positief rendement
behaalde, was dat ruim onder de benchmark van 14,7%. De underperformance is grotendeels toe te
rekenen aan de exceptionele hoogte van de inflatie en daarmee de benchmark in 2022 (inflatie plus
5%).

Insurance bleef ruim 4% achter bij de benchmark. Orkaan lan was hier de belangrijkste oorzaak van;
deze orkaan van de vierde categorie zorgde voor veel schade in Florida en drukte het rendement.

De categorie hypotheken behaalde een rendement dat ruim 5% lager lag dan de benchmark. De
benchmark bestaat uit bedrijfsobligaties die minder gevoelig zijn voor rentebeweging dan
hypotheken. De stijging van de rente verklaart daarom de underperformance van hypotheken.

Positieve bijdrages
De underperformance werd nog gedeeltelijk gecompenseerd door beleggingen in de volgende
categorieén: privaat vastgoed, private equity en alternatieve aandelenstrategieén.

Met een bijdrage van 0,26% compenseerde privaat vastgoed de underperformance van andere
categorieén. Privaat vastgoed profiteerde van de relatief hoge allocatie naar logistiek en woningen.
Ook de relatief hoge weging naar de Verenigde Staten heeft een positief effect gehad op de
gerealiseerde outperformance.

Daarnaast leverde de beleggingscategorie private equity een positieve bijdrage van 0,08%. De
beleggingen in de Verenigde Staten deden het beter dan de benchmark.

De categorie alternatieve aandelen wist het verlies te beperken ten opzichte van de benchmark. De
outperformance van deze categorie was bijna 1,5%. De portefeuille is overwogen naar de
energiesector, die een hoog rendement haalde door de stijgende energieprijzen.

Gecumuleerd meerjarig rendement

Naast het jaarrendement is het voor langetermijnbeleggers zoals pensioenfondsen relevant om het
meerjarig rendement te beoordelen. Met het behaalde jaarrendement van -22,6% komt het
gemiddelde rendement sinds de oprichting van het pensioenfonds in 1971 uit op 7,5%. De
onderstaande grafiek geeft het cumulatieve gerealiseerde rendement van de afgelopen tien jaar
weer, op basis van indexcijfers. In percentages uitgedrukt is het cumulatieve gerealiseerde
rendement over deze periode gelijk aan 4,0%.
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De financiéle markten zijn begin 2023 opnieuw onrustig als gevolg van omvallende banken in de
Verenigde Staten en een Zwitserse bank die op het nippertje werd gered. Dit heeft vooralsnog geen
negatieve impact op de financiéle gezondheid van PFZW waarbij het rendement op de beleggingen in
het eerste kwartaal licht positief was.

Z-score en performance toets

De performancetoets is door de wetgever bedoeld om de kwaliteit van de uitvoering van het
beleggingsbeleid van pensioenfondsen te meten. Dit wordt berekend op basis van de gemiddelde Z-
score over de afgelopen vijf jaar, waarmee het werkelijk behaalde beleggingsresultaat met het
rendement van de vooraf vastgestelde normportefeuille wordt vergeleken. Hierbij wordt rekening
gehouden met de vermogensbeheerkosten. Als de performancetoets lager is dan de wettelijke grens
(-1,28), dan kunnen de sociale partners onder voorwaarden een verzoek indienen tot vrijstelling van
deelname in de pensioenregeling van PFZW.

In 2022 lag het nettorendement op de feitelijke portefeuille 0,63% hoger dan op de normportefeuille.
Gecorrigeerd voor kosten en risico komt PFZW over 2022 op een Z-score van +0,39. De Z-scores vanaf
2018 bepalen de performancetoets tot en met 2022. De performancetoets komt uit op een score van
+2,50 en daarmee slaagt PFZW voor deze toets. Onderstaande tabel geeft inzicht in de Z-score en de
performancetoets over de afgelopen vijf jaar.

2018 2019 2020 2021 2022
Z-score 1,12 1,05 (0,05) 3,08 0,39
Performancetoets 2,41 2,48 1,85 2,65 2,50
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Na de wettelijke termijn van de Z-score en performance toets zijn nagekomen waarderingen

beschikbaar gekomen van de illiquide beleggingen. Dit heeft geleid tot een aangepaste Z-score en

performancetoets van respectievelijk +0,16 en +2,40 voor 2022.

Aansluiting portefeuille-indeling naar jaarrekening

(bedragen x € 1
miljoen)

Zakelijke waarden
Aandelen klassiek
ontwikkelde
markten

Aandelen klassiek
opkomende
markten

SDI
beursgenoteerde
aandelen

Alternatieve
aandelenstrategieen

Private equity

Beursgenoteerd
vastgoed

Privaat vastgoed
Infrastructuur
Insurance

Overige zakelijke
waarden

Krediet
Liquide krediet

Emerging markets
debt local currency

Credit risk sharing
Hypotheken

Vastrentende
waarden

Rente-
afdekkingsmandaat

Legacy vastrentend
en inflatie

Kas

Valuta overlay

Eindtotaal

Vastgoed en
infrastructuur

11.758
20.278
12.547

44.597

Aandelen
en
private
equity

21.919

4.191

4.825

9.631
22.266

135

64

63.031

Vastrentende Derivaten

waarden

56

132

25

(110)
2123

64

21.869

11.609
7.526
3.766

66.291

20
(15.155)

98.226

(actief)

26

28.240

2.557
2.362

33.189

Derivaten

@)

(20)

(44.919)

(2.651)
(134)

Totaal (excl.
vorderingen

Overige en Vorderingen

(passief) beleggingen  schulden) en schulden
—

- 21.920 2

- 4.191 -

- 4.895 7

- 9.631 -

- 22.398 10

- 11.918 61

- 20.287 15

- 12.437 8

6.014 8.137 4

352 480 1

1 21.866 1

- 11.615 2

- 7.526 (486)

- 3.766 20

- 49.612 2.253

- 20 -

- (15.249) 16.944

- 2.228 (3)
I

6.367 197.678 18.839

(47.732)

Totaal (incl.
vorderingen
en
schulden)
—

21.922

4.191

4.902

9.631
22.408

11.979
20.302
12.445

8.141

481

21.867

11.617
7.040
3.786

51.865

20
1.695
2.225

216.517
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Onze strategie

In 2022 werden belangrijke stappen gezet om te komen tot een nieuwe strategie, ter vervanging van
het huidige meerjarenbeleidsplan. Ondertussen werd met name door het werk aan de nieuwe
pensioenregeling, die in 2026 moet ingaan, invulling gegeven aan de vier speerpunten uit dat plan:

* Toekomstbestendig markt- en productbeleid

* Vergroten van het vertrouwen in het pensioenfonds

* Versterken van onze verantwoordelijkheid naar de samenleving

* Vergroten van de wendbaarheid van onze dienstverlening

Daarnaast hebben we stappen gezet op het gebied van onze nieuwe strategie. Een nadere toelichting
over deze strategie is opgenomen in het hoofdstuk PFZW kijkt vooruit.

In dit hoofdstuk zijn de belangrijkste resultaten in 2022 per speerpunt toegelicht.

Voortgang speerpunt 1: Toekomstbestendig maken van ons
markt- en productbeleid

In 2022 is belangrijk voorbereidend werk gedaan om in 2023 keuzes te kunnen maken over de
nieuwe pensioenregeling en het invaren van bestaande pensioenaanspraken en -rechten. De nieuwe
pensioenregeling zal de premie als vertrekpunt hebben. De hoogte van de premie is voor iedereen
gelijk en wordt voor iedereen gezamenlijk belegd. Maar iedere deelnemer heeft wel een eigen
aandeel in het vermogen van het fonds: een 'pensioenpotje’.

Op uiterlijk 1 januari 2027 moeten alle pensioenfondsen gereed zijn voor de nieuwe regels voor
pensioen. De inwerkingtreding van de Wet toekomst pensioenen is uitgesteld naar 1 juli 2023. Wij
streven ernaar om al op 1 januari 2026 over te stappen naar de nieuwe regeling. Dat vergt een
intensief iteratief proces tussen sociale partners en het fondsbestuur. Zo deden sociale partners in
2022 richtinggevende uitspraken over de in de nieuwe regeling te voeren producten en aanpassingen
ter voldoening aan de nieuwe wet- en regelgeving. Maar ook verbetering van de uitvoerbaarheid van
de regeling speelde een rol bij deze voorlopige keuzes, die nader uitgewerkt zullen worden door het
bestuur. Zelf nam het bestuur een besluit over de financiéle opzet van de nieuwe regeling. Dat
gebeurde aan de hand van door sociale partners geformuleerde doelstellingen en de risicohouding.
Deze risicohouding werd mede bepaald door de risicobereidheid van onze deelnemers, zoals die
bleek uit deelnemersonderzoek.

Beheerste en integere transitie

Met de uitvoeringsorganisatie wordt nauw samengewerkt om de transitie naar de nieuwe
pensioenregeling niet alleen tijdig, maar ook beheerst en integer te laten plaatsvinden. Er wordt
opvolging gegeven aan de bevindingen en aandachtspunten op het gebied van datakwaliteit en
datamanagement. Daarnaast worden de IT-architectuur en inrichting van de dienstverlening
vermogensbeheer aangepast om uitvoering te kunnen geven aan een premieregeling met
‘pensioenpotjes’.
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In 2022 is op een aantal gebieden resultaat bereikt om te komen tot een integere en beheerste

transitie:

* Het onder architectuur brengen van de producten en diensten; PFZW beschikt over diverse
pensioenproducten en diensten die niet alleen op zichzelf complex zijn, maar ook met elkaar in
verband staan.

* Het kwaliteit & control framework borgt de werking van validaties en opinies door diverse interne
en externe partijen zodat het bestuurlijke beslissingen steunt op kwalitatief juiste voorstellen.

* De nieuwe kapitaal administratie voor de solidaire premieregeling is getest en afgerond.

* Samen met de pensioenfederatie en DNB heeft PFZW en haar uitvoeringsorganisatie intensief
samengewerkt aan realisatie van het kader datakwaliteit.

Datakwaliteit - juistheid een belangrijke voorwaarde

Voor een solide pensioenuitvoering is de juistheid van de gegevens in de administratie een
belangrijke voorwaarde. Met inzet van datatechnieken is in 2021 een aanvullende analyse op de
datakwaliteit uitgevoerd. De analyse heeft aangetoond dat er extra controles nodig zijn op bepaalde
onderdelen. De opzet van deze controles is in 2022 ontwikkeld, evenals een zorgvuldige aanpak van
de uitvoering. Als blijkt dat herstel nodig is, is het beleid van toekennen en herzien van PFZW het
uitgangspunt, met de nadruk op de menselijke maat.

Voortgang speerpunt 2: Vergroten vertrouwen in het
pensioenfonds

Het speerpunt ‘Vergroten van het vertrouwen in het pensioenfonds’ kende in 2022 de volgende
doelen:

1. We hebben een sterk merk met een duidelijk gezicht dat het vertrouwen van de deelnemer en
werkgevers geniet.

2. Onze klantbediening en services richting deelnemers zijn relevant en we bieden maximale
klantbeleving

3. Onze klantbediening en services richting werkgevers zijn relevant en we bieden maximale
klantbeleving

Doelstelling 1: We hebben een sterk merk met een duidelijk gezicht, dat het
vertrouwen van de deelnemer geniet

Vertrouwen

PFZW wil het vertrouwen verhogen. Niet alleen onder deelnemers, maar ook onder werkgevers en
sociale partners. De ambities liggen hoog. In 2022 is een groeipad voor alle groepen gedefinieerd:
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Groeipad ambitie vertrouwen
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In 2022 zijn de resultaten op het gebied van vertrouwen voor deelnemers, werkgevers en sociale
partners als volgt samen te vatten:

52% van de deelnemers had veel tot zeer veel vertrouwen in het fonds (in 2021: 52%). Slechts 2%
heeft zeer weinig tot weinig vertrouwen (in 2021: 3%).

Het vertrouwen onder werkgevers als volgt: 68% van de HR-managers (2021: 79%), 66% van de
beslissers (in 2021: 74%) en 71% van de administrateurs (in 2021: 72%) had zeer tot zeer veel
vertrouwen in PFZW.

Van de sociale partners gaf 85% aan veel tot zeer veel vertrouwen in PFZW te hebben (in 2021:
82%). Weinig tot zeer weinig vertrouwen had slechts 3% (in 2021: 2%).
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Administrateurs (n = 86)

Vertrouwen deelnemers
in PFZW 2022
(h = 967)

Zeer veel vertrouwen: 4%

Veel vertrouwen: 48%

Niet weinig, maar ook niet veel vertrouwen: 34%
Weinig vertrouwen: 2%

Zeer weinig vertrouwen: 0%

Weet niet/geen antwoord: 12%

Vertrouwen deelnemers
in PFZW 2021
(n=977)

\

Zeer veel vertrouwen: 4%

Veel vertrouwen: 48%

Niet weinig, maar ook niet veel vertrouwen: 36%
Weinig vertrouwen: 3%

Zeer weinig vertrouwen: 0%

Weet niet/geen antwoord: 9%

Vertrouwen werkgevers

managers (n = 173)

Beslissers (n = 121)

0%

Weet niet/geen antwoord
Zeer weinig vertrouwen
Weinig vertrouwen

20 %

in PFZW
(2022-Q2)

40 %

Niet veel, maar ook niet weinig vertrouwen

Veel vertrouwen
Zeer veel vertrouwen

60 % 80 %

100 %
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Een nieuwe communicatiestrategie, het beleidskader corporate communicatie, zag in 2022 het licht.
Het beleidskader onderscheidt drie hoofdthema'’s: werken aan vertrouwen, een sterk merk en
begrijpelijke communicatie. Zodra de in ontwikkeling zijnde strategie van PFZW definitief is, herijken
we het beleidskader zodat een en ander in lijn is met elkaar.

Goed
pensioen

Toegankelijk Betrokken

Zorgen
voor
elkaar

Vitale Duurzaam
sector beleggen

Aanpassing website

In het afgelopen jaar is de website pfzw.nl aangepast zodat informatie over PFZW, het nieuwe
pensioenstelsel, oude en nieuwe pensioenmisvattingen en het nieuwe smart engagementbeleid
makkelijker te vinden is via de homepage. Geconcludeerd is echter dat de website niet wendbaar
genoeg is om snelle veranderingen door te voeren. Daarom zal PFZW zich vanaf 2023 buigen over de
mogelijkheid van een nieuwe website.

Indexatie

PFZW kondigde voor het eerst in lange tijd in 2022 tweemaal een verhoging van de pensioenen aan:
per 1 oktober 2022 (2,7%) en per 1 januari 2023 (6%). De communicatie in de landelijke en regionale
pers, naar deelnemers, werkgevers en sociale partners was goed voorbereid en is over het algemeen
goed ontvangen door deze groepen, alhoewel er onder gepensioneerden ook het sentiment leefde
dat de aangekondigde verhoging onvoldoende was om de inflatie bij te houden. Of te weinig was in
vergelijking met de indexatie van andere pensioenfondsen. Voorzitter Joanne Kellermann maakte in
een filmpje de indexatie van 6% bekend voor de deelnemers die in november het webinar over het
nieuwe pensioenstelsel volgden. Het doel van het filmpje was om het ‘moment te pakken’ en met
vertrouwen het nieuws te brengen. Op het filmpje werd over het algemeen positief gereageerd.

Het nieuwe pensioenstelsel: communicatiestrategie

PFZW heeft de twee pijlers van de communicatiestrategie over het nieuwe pensioenstelsel voor de
komende jaren vastgesteld: dialoog en geruststelling. Door dialoog kan het bestuur beter ophalen
wat er leeft onder deelnemers, werkgevers en sociale partners. PFZW bedoelt met geruststelling het
transparant en inzichtelijk maken voor deelnemers en werkgevers hoe het zit met het pensioen in de
nieuwe pensioenregeling.

Kernpropositie

Het bestuur heeft begin 2022 een kernpropositie geformuleerd. Een kernpropositie is een kader dat
een organisatie kan gebruiken om al haar beleid, producten en services aan te toetsen. De
kernpropositie van PFZW komt voort uit onderzoek naar deelnemersbehoeften en inzichten uit de
gedragswetenschappen. Het is belangrijk dat de deelnemersbehoefte in een dergelijk stadium
leidend is voor het ontwikkelen van beleid, producten en services, en de communicatie daarover. De
kernpropositie moet deelnemers de overtuiging geven dat er ook voor hen een pensioeninkomen is
als ze stoppen met werken. Al worden ze 120 jaar. Dit gebeurt door deelnemers aan te zetten tot
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actie: via kleine stapjes worden deelnemers op gezette momenten verleid om kennis te nemen van
hun pensioen en de keuzes die daarin mogelijk zijn. Zo nemen we onzekerheden weg en voorkomen
we dat jonge deelnemers zich onnodig zorgen maken over later of mogelijk voor (onaangename)
verrassingen komen te staan. De kernpropositie is richtinggevend voor de ontwikkeling van de

beleidsopties, voorwaarden, proposities, producten en services. In de propositie staan drie
elementen centraal: samen zorgen, gerustgesteld worden en voor jou (persoonlijk).

Maak de connectie met de Neem onzekerheid weg door Motiveer deelnemers tot actie
diepere behoeftes en emoties telkens opnieuw te herinneren
van de deelnemer aan de essentie

Gerustgesteld Voor jou

Samen zorgen

willen worden (persoonlijk)

Webinars voor werkgevers, gepensioneerde en actieve deelnemers

In februari 2022 was er een webinar voor werkgevers (1.150 bezoekers en 3.500 views op Youtube)
over het nieuwe pensioenstelsel. In november vonden drukbezochte webinars plaats voor
gepensioneerden (4.000 bezoekers en 17.000 views op Youtube) en actieven (3.000 bezoekers en

circa 10.000 views op Youtube) met een live chatsessie erna om vragen te kunnen stellen. De link naar
de webinars werd op de website gezet en in digitale nieuwsbrieven vermeld, zodat deelnemers en
werkgevers bij gelegenheid het webinar konden raadplegen.

Ontbijtsessies sociale partners

Sociale partners werden meegenomen in de ontwikkelingen rond, en het verloop van de behandeling
van de Wet toekomst pensioenen tijdens drie ontbijtsessies en de digitale nieuwsbrieven, die PFZW
maandelijks verzendt.

Pensioen3Daagse

Ook tijdens de Pensioen3Daagse besteedde PFZW, naast de gebruikelijke aandacht voor financiéle,
fysieke en mentale gezondheid, aandacht aan het nieuwe pensioenstelsel. In de vorm van een quiz
konden deelnemers hun kennis over het nieuwe pensioenstelsel testen. Ruim 14.900 personen
hebben de quiz over het nieuwe pensioenstelsel gedaan.

Eerbetoon

PFZW heeft dit jaar de Grand Prix Content Marketing in de categorie ‘business-to-consumer’
gewonnen voor de op jongeren gerichte Youtube-videoseries ‘Zorgiszd' en ‘Eerste week, Laatste
week'. Dit is een prijs voor organisaties die op een unieke en doeltreffende manier hun doelgroep
bereiken.

De Grand Prix Content Marketing jury: ‘Dit is hoe je content zou moeten neerzetten. Hier is gedaan
waar iedere pensioenorganisatie van wakker ligt: hoe bereik ik een groep die mij niet kent en geen
interesse in mij heeft? Deze campagne raakte echt. Oprecht, verrassend en puur.’
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Daarnaast heeft PFZW eind 2022 de IPE award voor beste Nederlandse pensioenfonds gewonnen.
Deze prijs is toegekend vanwege het ‘smart engagement’-beleid als het gaat om beleggingen in
bedrijven in de fossiele brandstoffenindustrie. Sinds de start - begin 2022 - van ons
engagementprogramma met duidelijke doelen en mijlpalen zijn we de dialoog aangegaan met alle
olie- en gasbedrijven waar we op dat moment in belegden. PGGM heeft elk bedrijf laten weten dat
hun bedrijfsvoering eind 2023 in lijn moet zijn met het Klimaatakkoord van Parijs. (zie bijlage 3 voor
meer over de smart engagement strategie).

Klantsignalen

Daarnaast is PFZW bij de jaarlijkse tussen-audit voor het Gouden Oor, net zoals in voorgaande jaren,
op het hoogste niveau van klantbediening uitgekomen. De Gouden Oor Erkenning staat voor het
vermogen van een organisatie om te luisteren naar de klant en dit structureel om te zetten in
verbeteringen. PFZW doet dit door niet alleen naar onvrede (klachten) van de klant te luisteren, maar
breder te luisteren naar alle klantsignalen. Klantsignalen hebben betrekking op elke emotie die de
klant uit, van onvrede van een klacht tot aan blijheid van een compliment en alle emoties die
daartussenin liggen. Dat resulteert jaarlijks in duizenden klantsignalen, die de basis vormen voor het
verbeteren van de klantbediening vanuit de klant: de deelnemer én de werkgever.

In totaal zijn in 2022 ruim 24.000 klantsignalen van deelnemers vastgelegd.

Klantsignalen

Onderwerp klantsignaal 2022
Behandelingsduur 2.300
Pensioenberekening- en betaling 1.500
Service en klantgerichtheid 400
informatieverstrekking 4400
Toepassing wet- en regelgeving 900
Deelnemersportaal 5700
Financiéle situatie 700
Registratie werknemersgegevens 1700
Overig 5.000

Klantsignalen in de categorie ‘Overig’ betreffen onder andere signalen over digitalisering en partners
in de aanlevering van informatie over het pensioen van de deelnemer. De meeste klantsignalen gaan
over het deelnemersportaal. Over het deelnemersportaal geven deelnemers bijvoorbeeld aan het
arbeidsverleden moeilijk te kunnen vinden in het portaal. Vanaf het derde kwartaal is daarom op de
overzichtspagina voor alle deelnemers een ‘tegel beschikbaar gemaakt waarmee meteen het
arbeidsverleden opgehaald kan worden. Naast onvrede worden ook complimenten van deelnemers
vastgelegd. Zo is een deelnemer blij met de duidelijke uitleg van de Klantenservice: “Ik wil u van harte
danken. U hebt inzicht verschaft in begrijpelijk toegankelijk Nederlands, wat zalig is als je niet in de
materie thuis bent zoals ik.”

Ook voor werkgevers worden klantsignalen vastgelegd. In 2022 zijn dit in totaal ruim 3.100
klantsignalen. De meeste klantsignalen gaan over de uniforme pensioenaangifte. Werkgevers vinden
het vooral onduidelijk hoe ze een correctie vanuit het salarispakket kunnen doorgeven aan PFZW
voor werknemers die uit dienst zijn of onterecht aangemeld. Complimenten geven werkgevers vooral
in de klantreis Klant worden. De persoonlijke benadering tijdens het aansluittraject en de
welkomstcall komen hierbij sterk naar voren.
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Na behandeling van alle klantsignalen resteren uiteindelijk 13 signalen die deelnemers en werkgevers
ter beoordeling wilden voorleggen aan de commissie van beroep. Eind 2022 is nog sprake van 5
openstaande beroepszaken. Een nadere toelichting over de commissie van beroep is opgenomen in
het hoofdstuk 'Governance'.

Events ‘Leren van...

Het langlopende loyaliteitsprogramma voor werkgevers ‘Leren van’ kende in 2022 twee events met
aansprekende thema'’s. Het eerste event in mei had als thema ‘familiebedrijven’. Hoofdgast en host
was directeur Alex van Hooff, directeur van familiebedrijf Burgers' Zoo. Vooraf was er gelegenheid om
door het dierenpark Burgers' Zoo te lopen. Het tweede event in november had als thema ‘klimaat'.
Hoofdgast André Kuipers hield op de universiteit van Wageningen een presentatie over het klimaat
en duurzaamheid vanuit wereldperspectief, gevolgd door Tim van Hattum (programmaleider klimaat
Wageningen Universiteit) die met zijn klimaatkaart de uitdagingen en perspectieven voor de sectoren
zorg en welzijn in Nederland schetste. Na afloop konden bezoekers plantaardig voedsel van de
toekomst proeven en konden zij een door studenten georganiseerde klimaatexpo bezichtigen. Beide
events scoorden een ruime acht onder de aanwezige werkgevers.

Doelstelling 2: Onze klantbediening en services richting deelnemers zijn
relevant en we bieden een maximale klantbeleving

PFZW kent dertien klantreizen. Dat zijn momenten waarop stilstaan bij pensioen relevant is. Denk
bijvoorbeeld aan een nieuwe baan, verhuizen, scheiden en met pensioen gaan. Binnen een klantreis
kijken we welke acties er nodig zijn van ons of van de deelnemer en hoe we de service kunnen
optimaliseren. Ook in 2022 hebben we onze deelnemers voortdurend om feedback gevraagd en
gebruiken we die voor het verder verbeteren van de klantreizen.

Het aanpassen van de planner voor vrijwillige voortzetting bij ontslag is een voorbeeld van een
verbetering. Ook zijn met hulp van automatisering en robotisering de verwerking van aanvragen en
keuzes door deelnemers de administratieve processen verkort. Hiermee besparen we kosten en
krijgen we meer inzicht in data. Deze data kunnen we weer gebruiken om de klantreizen te
optimaliseren en waardevol contact met deelnemers te creéren.

Ook zoeken we de samenwerking met derde partijen om onze deelnemers beter te bedienen. Zo
hebben we via de Sociale Verzekeringsbank (SVB) gegevens achterhaald van personen die tot nu toe
onvindbaar waren.

Door de stijging van de dekkingsgraad in 2022 zijn waardeoverdrachten weer mogelijk. Om het
aanvragen van een waardeoverdracht voor deelnemers te vereenvoudigen is PFZW aangesloten op
Mijnwaardeoverdracht.nl. Dit zorgt voor de deelnemer voor een heldere klantreis. Ook verlagen we
hiermee de uitvoeringskosten.

Digitalisering

Er is veel aandacht voor digitalisering van de dienstverlening naar de deelnemers. Het uitgangspunt is
‘digitaal tenzij'. De deelnemer verwacht op een passende manier bediend te worden. Wij voorzien in
die behoefte en zetten ons proactief in om de deelnemer te verleiden zoveel mogelijk in een digitale
context gebruik te maken van die dienstverlening. Waar echt persoonlijk contact de voorkeur heeft
voor de deelnemer, blijft dit mogelijk. Beeldbellen is nu in alle klantreizen beschikbaar. Dit is een
voorbeeld van de combinatie van de digitale mogelijkheden en persoonlijk contact.

Ook zetten we spraak om naar tekst met hulp van artificial intelligence (Al). Zo vereenvoudigen we het
vastleggen van telefoongesprekken in het Customer Relationship Management (CRM) systeem.
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MijnPFZW is belangrijk in de communicatie met onze deelnemers. In MijnPZW heeft de deelnemer
altijd inzicht in zijn actuele pensioensituatie. Jaarlijks wordt MijnPFZW ongeveer 2,5 miljoen keer
bezocht. We hebben MijnPFZW in 2022 vanuit feedback van klanten verder doorontwikkeld. Zo is de
overzichtspagina verbeterd. Op deze pagina wordt voor de deelnemer relevante pensioeninformatie
overzichtelijk, gestructureerd en gelaagd aangeboden via tegels. Gebruikers kunnen zien hoeveel
premie zijzelf én de werkgever het voorgaande jaar hebben betaald. Naar aanleiding van
klantonderzoek is duidelijk geworden dat deelnemers moeite hebben met grafieken. Daarom is nu
gekozen voor visualisatie door cirkels (donuts).

Gepensioneerden kunnen sinds dit jaar zien welk pensioeninkomen zij de volgende maand gaan
ontvangen. Dit had direct een toegevoegde waarde bij het concreet maken van indexatie. In
MijnPFZW zag men snel wat het nieuwe pensioeninkomen was na de indexatie.

Pilot online community

Uit deelnemersonderzoek in 2021 over de nieuwe pensioenregeling bleek dat er bij deelnemers
behoefte is aan invloed op de beleggingen. Binnen een solidaire regeling heeft de deelnemer zelf
geen invloed op zijn beleggingen. Er is in 2022 een onderzoek gestart naar de wijze waarop de
betrokkenheid van de deelnemers bij het beleggingsbeleid kan worden vergroot. Hiervoor is
gedurende vier weken een pilot gedaan met een online community. De pilot PFZW-community is een
klankbordgroep om de betrokkenheid van deelnemers van PFZW bij het beleggingsbeleid te
vergroten. De community zorgt voor interactie tussen (bestuur) PFZW en deelnemers van PFZW, en
tussen deelnemers onderling. Wij luisteren naar wat er leeft bij onze deelnemers en koppelen terug
naar de deelnemers wat we met de input uit de community kunnen doen. Het gaat niet om directe
invloed op het beleggingsbeleid. Op basis van de uitkomsten uit de korte pilot is besloten om de pilot
te verlengen tot medio 2023. Daarna volgt het besluit of en hoe deze zal worden voortgezet.

Doelstelling 3: Onze klantbediening en services richting werkgevers zijn
relevant en we bieden een maximale klantbeleving

Ook voor de bediening van werkgevers werkt PFZW met klantreizen. Er zijn zes
werkgeversklantreizen. Denk daarbij aan pensioenaangifte doen, het betalen van de premie en klant
worden. Ook in de bediening richting werkgevers zoeken we continu naar verdere verbetering.

Verbeteringen
Hieronder een aantal verbeteringen die in 2022 in de verschillende klantreizen zijn gerealiseerd om
de klantbeleving te verhogen.

Vanuit klanten kwam regelmatig het signaal dat de voorschotnota tot verwarring leidt. Mutaties van
op- en afboekingen van voorschotten maakten de specificatie onduidelijk. Daardoor sloot die niet
goed aan bij de administratie van de instelling zelf. Sinds januari 2022 is de premie-inning gekoppeld
aan de aanlevering van de Uniforme Pensioenaangifte (UPA). Hiermee vervalt de voorschotnota en
sluit de te betalen premie beter aan bij de daadwerkelijke situatie en worden de specificaties van
facturen minder lang en overzichtelijker. En daarmee beter leesbaar. Op het verwijderen van de
voorschotten en de leesbaarheid van de specificatie volgden positieve reacties van klanten.

Vanuit een review van de klantreis is gebleken dat klanten sneller tot betalen overgaan als het
duidelijk is dat er geen verschil is ten opzichte van de vorige factuur of dat het duidelijk is waar het
verschil door wordt veroorzaakt. Hierop is de factuur landingspagina uitgebreid met een grafiek
waarin verschillen ten opzichte van vorige factuur zichtbaar zijn.

Aanvullend daarop zijn de landingspagina’s over facturatie en incasso op PFZW.nl op een ander
manier opgezet. Het aantal pagina’s is teruggebracht van 18 naar 3 pagina’s. Hiermee is de informatie
eenvoudiger en sneller te vinden.
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Op PFZW.nl zijn de pagina’s over ‘klant worden’ verbeterd. Het aanmeldformulier is verbeterd op
begrijpelijkheid en overzichtelijkheid.

Met het afschaffen van de coronamaatregelen zijn ook de fysieke bezoeken aan werkgevers en het
organiseren van fysieke presentaties weer mogelijk geworden. In het najaar zijn er speciaal voor de
deelnemers werkzaam bij kleinere werkgevers de ‘Pensioen op Komst'-bijeenkomsten georganiseerd.
Naast fysieke bijeenkomsten zijn er op verzoek van deelnemers ook nog online bijeenkomsten
georganiseerd. Werknemers binnen de sector Kunstzinnige Vorming zijn overgekomen van ABP naar
PFZW. Speciaal voor deze werknemers zijn er presentaties georganiseerd. Bijna de helft van de 800
betrokken werknemers waren hierbij aanwezig.

De in 2020 sectorbreed gelanceerde Pensioenchecker-app is in 2022 verder verbeterd. Het totaal
aantal downloads van de Pensioenchecker is gestegen van 88.000 eind 2021 naar meer dan 150.000
eind 2022.

PFZW is gestart met het uitwerken van een eerste praktijkcasus: echtscheiding. Als een deelnemer
gebruik maakt van de pensioenservice ‘echtscheiding’ ziet hij meteen hoe zijn pensioen ervoor staat.
Inclusief de contante waarde. Ook is meteen duidelijk wat voor impact een scheiding op zijn pensioen
heeft. Het scheidingsproces kan in een keer voor alle pensioenuitvoeringsorganisaties (PUQ's) worden
doorlopen. Een eerste aanzet voor het benodigde afsprakenstelsel is gemaakt. Begin 2023 wordt het
besluit genomen of deze pensioenservices in 2023 gerealiseerd kunnen worden.
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Voortgang speerpunt 3: Versterken van onze
verantwoordelijkheid naar de samenleving

Een goed pensioen voor onze deelnemers verzorgen is onze opdracht. Daarvoor streven wij naar een
goed rendement binnen aanvaardbare risico’s, zodat wij de pensioenverplichtingen aan onze
deelnemers kunnen voldoen, zowel nu als in de toekomst. Het is onze overtuiging dat het meenemen
van risico’s op het gebied van ESG (Environmental, Social en Governance) en kansen bij
beleggingsbeslissingen leidt tot een betere portefeuille.

PFZW voelt daarbij de verantwoordelijkheid én de intrinsieke motivatie om in het belang van de
deelnemers bij te dragen aan een leefbare, meer duurzame wereld, waarin deze deelnemers hun
pensioen ontvangen. Een goed pensioen is voor deelnemers meer waard in een leefbare wereld. En
een leefbare wereld is weer noodzakelijk om gezonde pensioenen op te bouwen. Bij de keuze van de
duurzaamheidsdoelen spelen deelnemersvoorkeuren een belangrijke rol.

PFZW kiest voor 3D-beleggen, waarbij beleggingen beoordeeld worden op hun rendement, risico en
de impact die zij hebben op een meer leefbare wereld. Alle drie zijn daarbij even belangrijk. Onze
keuze voor beleggingen met een positieve impact stimuleert bedrijven en landen duurzamer te
werken, zeker als we hierbij met andere grote beleggers samen optrekken. We leveren daarbij een
additionele bijdrage aan een betere wereld door onze invioed aan te wenden als mede-eigenaar of
financier van bedrijven en projecten. 3D-beleggen betekent dat impact volledig geintegreerd wordt in
ons beleggingsbeleid, het beleggingsproces, het risicomanagement en de beleggingsportefeuille.

In 2022 heeft PFZW het Duurzaam Beleggingsbeleid 2025 nieuw vorm gegeven en voor het
klimaatplan zijn onderstaande doelen voor 2030 vastgesteld. In het Duurzaam Beleggingsbeleid 2025
wordt onderscheid gemaakt in doelstellingen voor een ‘Duurzame Wereld’ en doelstellingen voor een
‘Verantwoorde Basis'.

In de Duurzame Wereld willen we de negatieve impact van onze beleggingen op de wereld verder
verkleinen en de positieve impact vergroten. Dit doen we onder meer door steeds meer geld te
beleggen in zaken die bijdragen aan de Duurzame Ontwikkelingsdoelen, ofwel de Sustainable
Development Goals (SDG's) van de Verenigde Naties.

Doelen Duurzame Wereld

( 1. 20% van het vermogen draagt aantoonbaar bij aan de SDG's

( 2. Verdubbeling gemeten impact in de focus gebieden

3. COz-reductie in aandelen (30%) en krediet (minimaal 30%) en Paris-alignment in beursgenoteerd
vastgoed (60%), privaat vastgoed (40%) en infrastructuur (60%)

In de Verantwoorde Basis stellen we zeker dat de hele portefeuille voldoet aan onze
minimumduurzaamheidseisen. Daarom stellen we eisen aan ondernemingen waaraan we ons
vermogen toevertrouwen. Deze eisen kunnen zowel betrekking hebben op het gedrag van
ondernemingen als op de producten die zij maken.
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Binnen de Verantwoorde Basis verschuiven we ons belegde vermogen van bedrijven en investeringen
die niet aan onze minimumeisen voldoen naar bedrijven en investeringen die hier wel aan voldoen.
We verhogen dus de duurzaamheidslat. Binnen de Verantwoorde basis nemen we alle SDG's in
beschouwing.

Doelen Verantwoorde Basis

( 4. De hele portefeuille voldoet aan de minimum duurzaamheidsnormen van PFZW J

( 5. Klimaatrisico’s zijn inzichtelijk en waar nodig gemitigeerd

Onze focusgebieden

Focusgebieden en SDG's

Aansluitend bij de voorkeuren van onze deelnemers richt het Beleggingsbeleid 2025 zich op twee
gebieden: ‘Mens & Gezondheid’ en ‘Klimaat'. Wij kozen deze focusgebieden primair omdat onze ESG-
risicoanalyses uitwijzen dat deze zorgen voor een verhoogd risico op negatieve impact op mens en
milieu. Aan deze aandachtsgebieden zijn zeven SDG's te koppelen. In onze portefeuille beleggen we in
alle 17 SDG's, maar waar mogelijk brengen we focus aan op deze zeven SDG's behorende tot ‘Mens &
Gezondheid' en ‘Klimaat'.

Focusgebied Mens en Gezondheid

Mens en Gezondheid

GEEN GOEDE SCHOONWATER
HONGER GEZONDHEID ENSANITAIR
ENWELZIIN

$ o v

Belangrijkste impactgebieden

Landbouwproductiviteit Toegang tot gezondheidszorg Waterbesparing
Voedingskwaliteit Kosten van gezondheidszorg Waterzuivering
Waterinfrastructuur

Wij kiezen voor dit focusgebied om de kans op negatieve impact op mens en gezondheid te
minimaliseren. We beogen daarbij een substantiéle en meetbare bijdrage te leveren aan de SDG's. Dit
doen wij door positieve impact na te streven maar ook door negatieve impact op deze onderwerpen
zoveel mogelijk te voorkomen. Veel SDG's hebben een verband met het thema Mens & Gezondheid,
maar dat geldt zeker voor de volgende drie SDG's:

1. In het kader van SDG 2 (voedselzekerheid) zetten we ons in voor een duurzame verhoging van
de voedselproductie en een verbetering van de voedingskwaliteit. Ook beleggen we in SDG 2
door bijvoorbeeld te investeren in bedrijven die meer droogtebestendige zaden, technologie
voor precisielandbouw, of gezonde voedingsproducten ontwikkelen. Daarbij zetten we ons in
voor meer biodiversiteit.
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2. Als Nederlands pensioenfonds voor de sector zorg en welzijn zit gezondheidszorg in ons DNA.
Daarom wil PFZW helpen ervoor te zorgen dat mensen toegang hebben tot goede en
betaalbare gezondheidszorg. Dit doen wij door onze positieve impact te vergroten via beleggen
in SDG 3 (Goede gezondheid en welzijn). Hierdoor gaat meer geld naar bedrijven die zich
richten op betaalbare medicijnen of de ontwikkeling van medische apparatuur. Wij proberen de
negatieve impact op het gebied van mensenrechten, gezondheid en veiligheid binnen dit thema
te verkleinen via onze OESO-screen en ons Access to Healthcare-engagementprogramma.

3. SDG 6 (waterzekerheid) gaat over het besparen van schaars water, het verbeteren v