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Europa in Transitie - 
Geopolitieke spanningen en 
economische onzekerheden 

vragen om veerkracht in 
beleggen.



TEKST / AFBEELDING (L)

Inleiding

▪ 157 executive orders tot nu toe

▪ 25% tarieven opgelegd aan Mexico en Canada

▪ 2 april: Liberation day

▪ Introductie reciprocal tariffs

▪ Tarieven op Chinese import 145% 
(sommige producten zelfs 245%)

▪ Tarieven op Amerikaanse producten 125%

▪ Ook weer uitstel van tarieven 

▪ Trade deal met China. Tarieven verlaagd naar 30%.
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Geopolitieke spanningen aan de orde van de dag. 



TEKST

Inleiding

▪ Economische onzekerheden en geopolitieke spanningen 
zorgen voor sterke beweeglijkheid op financiële markten

▪ VIX is index voor beweeglijkheid op Amerikaanse 
aandelenmarkten

▪ 1 april: 21

▪ 8 april: 58

▪ S&P500

▪ 4 april – 8 april: -14%

▪ 8 april – 9 april: +9,5%
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Economische onzekerheden
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Inleiding

▪ Op 18 maart 2025 wordt Schuldenbremze afgeschaft in Duitsland

▪ Plafond in totale overheidsschuld / bruto binnenlands product

▪ Betekent effectief sterke toename in Duitse staatsleningen

▪ Mismatch in de Matching

▪ Daling staats - swap verschil zorgt voor underperformance van 

de rentehedge 

▪ Importheffingen zorgen voor sterke schommelingen in rente op 

staatsleningen

▪ Sterke daling door recessie angst

▪ Sterke stijging inflatie angst

▪ Big Beautiful Bill

▪ Sterke stijging begrotingstekort en dus sterke toename 

overheidsschuld

Achmea Mortgages | Veerkracht in de hypotheekmarkt: het belang van liquiditeit5

Ook in Europa veel ontwikkelingen die de rentemarkt raakt
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Hoe is de allocatie naar 
hypotheken gegroeid in de 
afgelopen 12 jaar?
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De allocatie naar hypotheken

▪ Hypotheken zijn van kleine onbekende assetclass veranderd in 
een relatief grote bekende asset:

▪ Pensioenfondsen hebben de afgelopen jaren de allocatie naar 
hypotheken fors verhoogd

▪ Allocatie naar hypotheken is gestegen met ruim 2%

▪ Naast de economische onzekerheden in de wereld, krijgen 
pensioenfondsen ook te maken met de invoering van de Wtp
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Allocatie fors gegroeid
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Belang van liquiditeit
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Gezien vanuit 4 invalshoeken

Collectief
Fonds

Liquiditeit vanuit een
collectief fonds.

Bestaande
Portefeuilles

Liquiditeit door
kopen van
bestaande

portefeuilles.

Beleenbaarheid

Liquiditeit vanuit het
perspectief van
beleenbaarheid.

Discretionaire
Mandaten

Liquiditeit binnen
 discretionaire

mandaten.
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Welke bronnen van 
liquiditeit kent een 
collectief 
hypothekenfonds?
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Collectief hypothekenfonds

▪ Instappen in een seasoned portefeuille 

▪ Directe exposure naar de markt

▪ Significante cashflows binnen het Fonds

▪ Snel kunnen faciliteren van veranderende allocaties door 
in- en uittredingen

▪ Overstap van FTK naar WTP 

▪ Uitkeringsstelsel naar premiestelsel

▪ Beleggingsbeleid per leeftijdscohort

▪ Toewijzen van rendementen

▪ Ruim € 1 miljard aan uittredingen gefaciliteerd 2022 - 2024
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PVF Particuliere Hypothekenfonds
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Bron: Achmea Mortgages

Bron: Achmea Mortgages
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Welke bronnen van 
liquiditeit kent een 
discretionair mandaat?
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Discretionaire mandaten

▪ Investeerder bouwt eigen portefeuille m.b.v. het 
hypotheeklabel Centraal Beheer

– Samenstelling op basis van investeerders voorkeur naar 
risico categorie en rentevaste periode

– Mogelijkheid tot aangeven minimale spread-eis

▪ Discretionair mandaat is flexibel 

▪ Investeerder heeft de mogelijkheid om zelf in te spelen op 
veranderingen in de markt door aanpassen 
portefeuillestrategie 

– Aanpassen allocatie en aanpassen minimale spread-eis

▪ Beschikbare liquiditeit 

– door aflossingen opgebouwde portefeuille

– én mogelijkheid verkopen hypotheken uit eigen 
portefeuille 
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Achmea Mortgage Investment Platform

Bron: Achmea Mortgages

Mortgage Class Amounts (x million Euro)

Risk category / 
Interest rate fixed period

NHG Non-NHG 
LTV ≤ 60%

Non-NHG 
60% < LTV ≤ 80%

Non-NHG 
LTV > 80%

3 ≤ RVP ≤ 120 months

120 ≤ RVP ≤ 240 months

240 ≤ RVP ≤ 360 months
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Wat is het marktaandeel 
van nieuwe hypotheek 
aanvragen op 20-jaars 
rentevaste periode in 2022 
en 2024?
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Kopen bestaande hypothekenportefeuilles
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Snel hypotheekexposure opbouwen

▪ Wtp zorgt voor abrupte overgang naar nieuw stelsel

▪ Mogelijke mismatch tussen oude en nieuwe portefeuille, 

waarbij behoefte is aan exposure naar lange rentevaste periode

▪ Hypotheken met lange looptijden sluiten beter aan bij de lang 
lopende verplichtingen van een pensioenfonds

▪ Echter, hypotheekmarkt gedraaid van 20-jaars naar 10-jaar 
segment, waardoor exposure opbouwen naar lange rentevaste 
periode mogelijk tijdsintensief is

▪ Snel hypotheek exposure opbouwen via Achmea Mortgage 
Investment Platform

– Mogelijkheid tot kopen van portefeuille bestaande uit 
hypotheken met langere looptijden
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30%

40%

50%

60%
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Hypotheekaanvragen verdeeld naar looptijd
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Bron: HDN
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Hoe ziet de gemiddelde 
allocatie naar assets in 
beschermingsportefeuille 
eruit?
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Beleenbaarheid hypotheken via AMIP

▪ Matchingportefeuille of beschermingsportefeuille

▪ Cash, staatsleningen, bedrijfsobligaties en hypotheken

 

▪ Sterke schommelingen op rentemarkt zorgen voor meer behoefte 

aan liquiditeit in de beschermingsportefeuille

▪ Liquide assets nodig voor korte termijn liquiditeit

▪ Relatief hoge allocatie naar cash

▪ Verkoop van liquide assets en beleenbaarheid van liquide assets

▪ Efficiëntere inrichting van de beschermingsportefeuille mbv hypotheken

▪ Hypotheken hebben een hoger verwacht rendement

▪ Hypotheken geven diversificatie voordeel

▪ Nadeel beperkte liquiditeit, voor onderpand uit hoofde van derivaten.

▪ Hoe kunnen we hypotheken beleenbaar maken?
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Oplossingen voor de beschermingsportefeuille

Bron: Achmea Investment Monagement

Gemiddelde Allocatie per Asset Class in de Beschermingsportefeuille

Cash 5% - 10%

Hypotheken 15% - 20%

IG credits euro (bedrijfsobligaties) 25% - 35% 

Staatsobligaties EU 35% - 45%

Historisch Rendement 2005 -2025

Cash 1,0%

Staatsobligaties NL 2,0%

Staatsobligaties EU 2,4%

IG credits euro 2,3%

Hypotheken 2,8%

Bron: Achmea Investment Monagement



TEKST

Beleenbaarheid hypotheken via AMIP

Achmea Mortgages | Veerkracht in de hypotheekmarkt: het belang van liquiditeit17

Oplossingen voor de beschermingsportefeuille

▪ Oplossing is het beleenbaar maken van hypotheken

▪ Residential Mortgage-Backed Security (RMBS)

– Arbeidsintensief en kostbaar

▪ Verpanden van hypotheken 

– Financieringslasten van het belenen zijn de enige lasten

– Blijven profiteren van het gewenste rendement op hypotheken

Belegger

Bank

SPV

ECB

RMBS 
notes als 
onderpand

Liquiditeit

Hypotheken

RMBS notes

RMBS notes

Liquiditeit
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Beleenbaarheid hypotheken via AMIP
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Akte van verpanding

Achmea Bank

Belegger

Verpanden van 
hypotheken Liquiditeit

▪ Hypotheekvorderingen worden als “non-collateralized” beschouwd en zijn derhalve moeilijk 
beleenbaar of alleen tegen een hoge rente

▪ Een andere investeerder op het AMIP en die zelf in Centraal Beheer Leef hypotheken belegt

▪ Investeerder zoals een Achmea Bank

▪ Bank heeft een tegengestelde positie dan een pensioenfonds

▪ Achmea Bank heeft een covered bond programma waardoor CB Leef hypotheken 
beleenbaar zijn bij de ECB 

Hoe werkt het verpanden van hypotheken

▪ De belegger ondertekent een akte van verpanding (pledge of collateral) en termsheet

▪ Deze documenten leggen de commerciële voorwaarden en juridische kaders vast voor 
toekomstige transacties om geld te lenen met als onderpand hypotheekvorderingen

Akte van Verpanding

▪ Geeft de tegenpartij het recht op het onderpand bij wanbetaling.

▪ De faciliteit is niet-verplichtend (uncommitted), wat betekent dat Achmea Bank niet 
verplicht is om elk verzoek goed te keuren.

▪ Elke transactie wordt afzonderlijk beoordeeld.
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Conclusie: Hypotheken zorgen voor een strategische focus op liquiditeit en 
daarmee toekomstige stabiliteit

▪ De huidige markt vraagt om veerkracht

▪ De transitie naar Wtp biedt kansen voor, maar stelt ook 
eisen aan hypotheekbeleggingen

▪ Het PHF en AMIP bieden oplossingen voor exposure 
naar hypotheken

▪ Deze beleggingsoplossingen spelen in op de 
liquiditeitsbehoefte voor pensioenfondsen
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Achmea Mortgages

Dank voor uw aandacht!

Achmea Mortgages
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Disclaimer

Achmea Mortgage Funds B.V. is a private company with limited liability, with its statutory seat and  registered office in Amsterdam (Chamber of Commerce no. 88585670). Achmea Mortgage Funds is an investment 
manager specialised in solutions for individual and collective investments in mortgage loans.

Achmea Mortgage Funds is authorised by the Netherlands Authority for the Financial Markets pursuant to section 2:65 sub a of the Dutch Financial Supervision Act (Wet op het financieel toezicht, ‘Wft’) to manage 
alternative investment funds for professional investors within the meaning of section 1:1 Wft. 

The information in this document is solely intended for professional investors and is for orientation purposes only. It does not constitute a proposal or an offer to subscribe to an investment fund or to acquire or 
obtain financial instruments, individual investment advice or other financial services in any other way, nor is it intended to serve as the basis for any investment decision. 

No guarantees or statements are given concerning the accuracy and completeness of the information. No rights can be derived of the information, recommendations and calculated values provided. The information 
contained in this document is indicative only, may be subject to change and may be changed without further notification. The value of investments may fluctuate. Results achieved in the past offer no guarantee for 
the future. All information contained in this document is owned by or licensed to Achmea Mortgage Funds and is protected by intellectual property rights.
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