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Geachte heer/mevrouw ,

Hierbij ontvangt u de IVM Caring Capital nieuwsbrief voor december
2022. In deze aflevering vragen we uw aandacht voor de volgende
onderwerpen:

We houden ons kruit nog even droog…,
de Caring Capital View van december 2022, door Maarten
Friederich, namens het Investment Committee.
Kernfusienieuws interessant voor wetenschappers, niet voor klimaat
Minderheid VvE moet wijziging splitsingsakte aanvaarden
Puerto Rico stelt Big Oil aansprakelijk voor milieuschade met behulp
van RICO
Hoge Raad: voorhuwelijks nihilbeding blijft nietig
IEA: energiecrisis is ‘blessing in disguise’ voor transitie
Serie. Het beleggingsbeleid van IVM Caring Capital in de praktijk:   
Outperformance ten opzichte van de relevante benchmarks   

We hopen en vertrouwen erop dat de informatie in deze artikelen voor u
nuttig is en wensen u veel plezier bij het lezen.
 
Met vriendelijke groet, 
 
Het bestuur van IVM Caring Capital
 
Ilco Snoey Kiewit, CCOO
Hans Volberda, CEO
 

Het hele team van IVM Caring Capital
wenst u fijne feestdagen en

een gelukkig, verantwoord en
vooral gezond 2023 

We houden ons kruit nog even droog…

CARING CAPITAL VIEW
Door Maarten Friederich, namens het Investment Committee
 
Terugblik
Voordat we vooruit kijken naar het komende jaar, verdienen de afgelopen
drie opmerkelijke jaren een terugblik. Het begon in februari 2020 met de
uitbraak van een nieuw virus waardoor ons dagelijks leven ingrijpend
veranderde. De gezondheidszorg schoot tekort en er werd besloten tot
drastische vrijheid-beperkende maatregelen om een te snelle
verspreiding van het virus tegen te gaan. Als gevolg hiervan viel de
economische activiteit deels stil. Om de schade zoveel mogelijk te
beperken lieten de monetaire en fiscale autoriteiten de teugels vieren.
Een doorbraak kwam na de ontwikkeling van vaccins tegen het virus.
Naarmate meer mensen gevaccineerd en beter bestand waren tegen de
gevolgen van een besmetting, werden de beperkende maatregelen
opgeheven en keerde het economisch leven terug naar het patroon van
vóór de pandemie. Ook dit was echter niet zonder consequenties. De
productie bleek niet toegerust op het razendsnelle herstel van de vraag.
Ook het aanbod van arbeid bleek dusdanig verstoord, dat er tekorten
optraden. Daarmee deed inflatie zijn intrede, nog versterkt door de
Russische inval in Oekraïne, de forse economische sancties tegen Rusland
en een krimp van het energieaanbod.

Slecht jaar voor obligaties en aandelen
Als reactie op de inflatie worden de monetaire teugels nu juist fors
aangetrokken en is de rente dit jaar razendsnel gestegen. Voor
obligatiebeleggers (in zijn algemeenheid, IVM Caring Capital had de
rentestijging afgedekt) was het een rampjaar met ongekend grote
verliezen. Ook aandelenbeleggers stevenen dit jaar af op een verlies.
Niets is echter blijvend. Sommige ontwikkelingen gaan uiterst traag,
andere weer razendsnel, maar de economie is altijd in beweging. Het is
aan ons om deze bewegingen op hun richting, snelheid en relevantie te
beoordelen en -binnen onze duurzame doelstellingen- de portefeuilles
hiervoor zo goed mogelijk te positioneren. 
 
Gunstig inflatiecijfer
Toen vorige maand de inflatiecijfers in de Verenigde Staten bekend
werden gemaakt, vielen deze voor het eerst in lange tijd niét tegen. Wij
merkten tegelijkertijd op dat één zwaluw nog geen zomer maakt en dat
het nog te vroeg was om de overwinning op de inflatie uit te roepen.
Deze maand overtrof het inflatiecijfer zelfs de aller gunstigste prognose.
Ja, er is nog altijd sprake van inflatie. Maar van maand op maand is het
cijfer ongeveer op het niveau dat wenselijk wordt geacht en vergelijkbaar
met de situatie van voor de pandemie. We kunnen met recht spreken van
een tweede zwaluw. Het snel verdwijnen van de hoge inflatie zou wel
eens de grootste verrassing van het nieuwe jaar kunnen zijn! Niet voor
ons, maar wel voor de Federal Reserve en de ECB. Zij verrasten de
financiële markten vorige week met een zeer sombere boodschap. Hun
werk is nog lang niet gedaan. De rente zal verder moeten worden
verhoogd en langer hoog moeten blijven om de inflatie te beteugelen. De
werkloosheid zal gaan stijgen. Hoewel zij dit zelf tegenspreken, betekent
dit vrijwel zeker een economische recessie in 2023. Lage of negatieve
economische groei en lage inflatie gaan prima samen. Misschien is het
wel een afname van de economische activiteit die de recente afname van
de inflatie drijft. De economische cijfers zijn nog te diffuus om hierover
nu al duidelijkheid te krijgen. Sommige stemmen somber, andere blijven
positief en wijzen op verdere groei. Wanneer een recessie zich aandient,
zal deze vermoedelijk niet al te diep zijn. Een milde recessie lijkt het
meest waarschijnlijk.
 
Omslag centrale banken
Er zijn dus méér ‘zwaluwen’ nodig om de centrale banken gerust te
stellen. Het is opmerkelijk hoe zij dit jaar qua beleid zijn omgeslagen.
Vorig jaar, nog voor de Russische inval, toen de inflatie al aan het stijgen
was, werd deze stijging gekwalificeerd als ‘transitory’, van tijdelijke aard
dus. Hij zou veroorzaakt worden door het niet in balans zijn van vraag en
aanbod als gevolg van de pandemie. Een monetaire reactie hierop werd
toen niet nodig geacht. Dit jaar, na een forse toename van de inflatie,
mede als gevolg van de Russische inval, werd deze kwalificatie verlaten
en is het hoofddoel van het monetaire beleid toch het afremmen van de
inflatie geworden. Met renteverhogingen proberen de centrale banken
een lagere economische activiteit, een hogere werkloosheid en
afremming van de vraag te forceren. Wij waren vorig jaar ook van
mening dat de inflatie van tijdelijke aard was, maar zijn dat nog steeds.
Vóór het uitbreken van de pandemie veroorzaakten de lage rente en
groeiende geldhoeveelheid geen hogere inflatie, hoewel deze door velen
wel werd verwacht. Pas na de pandemie en het achtereenvolgens
instellen en weer loslaten van de maatregelen daartegen stak de inflatie
de kop op. Nu keren we terug naar een situatie die vergelijkbaar is met
die van voor de pandemie. En dus hoogstwaarschijnlijk weer naar een
periode met lage inflatie en mét een toename van de
arbeidsproductiviteit. Deze terugkeer duurt langer dan aanvankelijk
gedacht en is bovendien vertraagd door de Russische invasie, maar is
uiteindelijk onvermijdelijk.

Technologie als inflatiecorrectie
Natuurlijk, alles is altijd in beweging en een exacte terugkeer naar hoe
het eerst was is onmogelijk. De grote afhankelijkheid van China, als
producent-van-bijna-alles, leverde aanvankelijk veel besparingen op,
maar werkte tijdens de lockdown ook prijsopdrijvend en is niet meer
wenselijk. In de VS is dit misschien wel het enige punt waarover de
Democraten en de Republikeinen het eens zijn. Een terugkeer naar de
energie-afhankelijkheid van Rusland is ondenkbaar. Dit is waar alle
Europese regeringen het over eens zijn, al blijkt het wel steeds moeilijker
om overeenstemming te bereiken over verdere sancties tegen Rusland.
Voortdurende veranderingen in het economisch proces en beleid zijn een
zekerheid, maar werken niet noodzakelijkerwijs prijsopdrijvend.
Technologische innovaties, juist diegene die hun bestaansrecht ontlenen
aan hun productiviteit vergrotende en prijs verlagende effect, zullen ook
nu weer de veranderingen drijven. Mede dankzij dergelijke innovaties
bleef de inflatie jarenlang laag, tegen de verwachting in. Daarin is niets
veranderd. Dit betekent overigens niet dat veel prijzen zullen gaan dalen
(deflatie) en dat alles de komende jaren goedkoper gaat worden.
Daarvoor is een depressie nodig, iets wat absoluut niet de intentie is van
de monetaire autoriteiten.
 
China en Covid
Een andere opmerkelijke beleidsomslag, misschien nóg radicaler dan die
van de Westerse centrale banken aan het begin van het jaar, is die van
de Chinese regering. Deze heeft het ‘dynamic zero-Covid’ beleid (onder
toenemende publieke druk) drastisch gewijzigd en vrijwel alle
belemmerende maatregelen plotsklaps opgeheven. Het aantal Covid-
besmettingen neemt nu in China razendsnel toe. De angst en
terughoudendheid bij Chinese consumenten zijn nog groot, maar
uiteindelijk zal de uitkomst niet anders zijn dan die bij ons na de
opheffing van de belemmerende maatregelen: een flinke toename van de
consumptie, een opleving van de economische activiteit en uiteindelijk
ook van de productie. Dit zal zich gedurende 2023 voltrekken. De tot nu
toe op verkrapping gerichte kredietverlening aan de bouwsector is ook
omgeslagen en ook hier zal het komende jaar waarschijnlijk een forse
opleving plaatsvinden.
 
Het beleid van IVM Caring Capital voor 2023
Opnieuw een radicale ommekeer in het beleid van de Westerse centrale
banken (in feite een terugkeer naar het beleid van de afgelopen jaren) is
voor de komende maanden nagenoeg uitgesloten. Voor de lange termijn
is dit echter niet relevant. Het is aannemelijk dat de centrale banken te
ver doorgaan in het verkrappen van het beleid en de economie onnodig
afremmen. Vroeg of laat (maar hoogstwaarschijnlijk vroeg) zal de inflatie
niet alleen van maand op maand, maar ook van jaar op jaar laag zijn. Zo
laag dat de centrale banken opnieuw ‘schrikken’ en zullen reageren met
renteverlagingen. Wij denken dat dit slechts een kwestie van tijd is. In de
tussentijd hebben wij de gelegenheid de beleggingen in de portefeuilles
hiervoor verder te positioneren. De defensieve posities hebben we al
grotendeels verlaten en in de loop van het komende jaar verwachten wij
de offensieve posities verder te vergroten. In de praktijk betekent dit een
verlenging van de looptijd van de obligaties en een vergroting van de
overwogen positie in aandelen. Zoals eerder geschreven houden wij ons
kruit nog altijd grotendeels droog. Uiteraard houden we rekening met het
feit dat onze inschattingen onjuist kunnen zijn of zich op langere termijn
zullen manifesteren dan verwacht. Wij houden dan ook zeker de
komende tijd de vinger aan de spreekwoordelijke pols en zullen hierover
uitvoerig berichten in het nieuwe jaar 2023!     
  
Het performanceoverzicht van de modelportefeuille kunt u vinden op onze website:

www.ivmcaringcapital.nl.
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Naar boven 
 

Kernfusienieuws interessant voor wetenschappers, niet
voor klimaat

Zo’n beetje alle media in binnen- en buitenland brachten het nieuws
vorige week. Onderzoekers aan de National Ignition Facility (NIF) van het
Lawrence Livermore National Laboratory in Livermore (Californië, VS)
hebben voor het eerst een ‘ontsteking’ (ignition) opgewekt waarbij de
daaropvolgende fusiereactie méér energie opleverde dan nodig was om
de reactie op gang te brengen. Het zou een doorbraak betekenen op weg
naar een ‘nagenoeg oneindige, veilige en schone’ energiebron. De
Amerikaanse onderminister voor Nucleaire Veiligheid had het over “de
eerste voorzichtige stappen […] richting een schone energiebron die een
revolutie voor de wereld zou betekenen”. Wetenschappers proberen al
decennia het kernfusieproces na te bootsen dat continu op de zon
plaatsvindt, door atoomkernen gecontroleerd te laten fuseren en zo
enorme hoeveelheden energie op te wekken. Er zijn succesvolle fusie-
experimenten geweest, maar tot nu toe was het niet gelukt om er meer
energie mee te produceren dan erin ging.

Korrel zout
Volgens een verslag in de Financial Times zijn de wetenschappers er met
192 lasers in geslaagd een fusiereactie in een brandstof van deuterium
en tritium teweeg te brengen waarbij 3,15 megajoule (MJ) vrij kwam, bij
een energie-input van 2,1 MJ. Voor het eerst in de ruim zeventig jaar dat
er systematisch onderzoek wordt gedaan naar energie uit kernfusie is
hiermee aangetoond dat het theoretisch mogelijk is een positieve
‘energiewinst’ te behalen met behulp van kernfusie. ‘Theoretisch’, omdat
er 300 MJ aan gewone netstroom nodig is om die 2,1 MJ op de
fusiebrandstof af te kunnen vuren. Ook kunnen de lasers maar één keer
per dag gebruikt worden. Dat moet meerdere malen per seconde worden
om een energiecentrale op basis van deze vorm van kernfusie
economisch rendabel te maken. Het nieuws verdient dus geen korrel,
maar enkele eetlepels zout. Toch is de uitkomst van dit experiment
belangrijk nieuws voor wetenschappers. Kernfusieonderzoeker Jonathan
Citrin, van DIFFER (Dutch Institute for Fundamental Energy Research):
“Ongeacht de relevantie voor een energiecentrale is dit applaus waard.
Het is een geweldige technische prestatie.” Ook hoogleraar kernfusie aan
de TU Eindhoven en directeur van DIFFER Marco de Baar spreekt van een
“mooi resultaat vanuit het perspectief van fusie-onderzoek”. Om daar
direct op te laten volgen: “Maar ik zie het niet gebeuren dat ze met deze
techniek een energiecentrale gaan maken.” 
 
Geen energiealternatief voor de korte termijn
Volgens De Baar bestaat er ook geen reactorconcept voor de NIF-
techniek, in tegenstelling tot het Europese fusie-experiment Joint
European Torus (JET). Bij de hiervoor gebruikte kernfusietechniek wordt
geprobeerd fusieplasma op gang te brengen en te bedwingen met behulp
van magneetvelden. De grootste experimentele kernfusiereactor ter
wereld wekte begin dit jaar een recordhoeveelheid fusie-energie op, wat
hoopgevend is voor kernfusie als veilige en schone energiebron. JET
produceerde in vijf seconden 59 MJ aan warmte-energie, meer dan het
dubbele van het vorige JET-record uit 1997. Toch is ook deze prestatie
ver verwijderd van commerciële haalbaarheid. De hoeveelheid door JET
opgewekte energie staat gelijk aan twee dagen stroomverbruik door een
tweepersoons huishouden. Redacteur wetenschap en milieu Robin McKie
van The Guardian is nóg terughoudender. Hij noemt het Amerikaanse
experiment van ondergeschikt belang in verhouding tot andere
wetenschappelijke doorbraken. Daarnaast verwijst hij naar eerdere,
vergelijkbare claims die in de praktijk steevast tot weinig concreets
leidden. Zijn slotconclusie: “Kernfusie komt niet op tijd om de planeet te
redden van de klimaatverandering. Stroom uit hernieuwbare bronnen of
kernenergie is op korte termijn het enige realistische alternatief voor
fossiele energiebronnen.”

Bronnen: differ.nl, eoswetenschap.eu, llnl.gov, nrc.nl, nu.nl,
theguardian.com
Naar boven 
 

Minderheid VvE moet wijziging splitsingsakte aanvaarden

Hoe zit het als iemand zijn of haar flat wil verkopen, maar een deel van
de Vereniging van Eigenaren van het appartementencomplex grijpt het
moment aan om bepaalde eisen te stellen? Problemen tussen eigenaren
en de VvE komen regelmatig voor en kunnen dan eindigen op het bordje
van de rechter. Zoals in deze zaak, die vorige maand speelde voor de
Rechtbank Amsterdam. Het ging om een vrouw die bij de voorgenomen
verkoop van haar appartement aanliep tegen een discrepantie tussen de
splitsingsakte en -tekening en de realiteit. In de loop van de tijd is een
deel van de gemeenschappelijke ruimte feitelijk onderdeel van haar
appartement geworden. Ook heeft de berging die bij haar appartement
hoort een woonbestemming gekregen. Om een en ander in orde te
maken met het oog op de verkoop, verzoekt de vrouw een notaris om de
splitsingsakte en bijbehorende tekening aan te passen aan de feitelijke
situatie. Dit voorstel wordt voorgelegd aan een algemene
ledenvergadering van de VvE. Een meerderheid (60%) van de leden gaat
akkoord, wat echter minder is dan de wettelijk vereiste meerderheid van
80% van de stemmen. Een kleinere groep van eigenaren ligt dwars. Zij
vinden de € 35.000 die de vrouw bereid is te betalen voor de 9,4 m²
gemeenschappelijke ruimte die bij haar appartement is getrokken niet
marktconform. Daarbij beroepen zij zich op een extern taxatierapport,
dat de meerwaarde van de ‘geannexeerde’ 9,4 m² en de tot woonruimte
gepromoveerde externe 22,9 m² bergruimte stelt op bij elkaar €
156.000.

Taxatierapport ‘niet redelijk’
Om uit de impasse te komen vraagt de vrouw, met steun van enkele
andere eigenaren, de kantonrechter om een machtiging voor het
aanpassen van de splitsingsakte. De minderheidsgroep maakt hiertegen
bezwaar, onder verwijzing naar het externe taxatierapport. De rechter
maakt er korte metten mee. De taxatie waarmee de dwarsliggers
schermen is niet redelijk, omdat deze is gebaseerd op de extra
marktwaarde van de amper tien vierkante meter voormalige
gemeenschappelijke ruimte. Bij de bepaling van de waarde moet echter
uitgegaan worden van de financiële schade, die de VvE lijdt als gevolg
van het verlies van deze ruimte. Deze was door VvE Belang (de
belangenorganisatie voor VvE’s en appartementseigenaren) geraamd op
€ 35.000, wat de rechter redelijk acht. Volgens dezelfde redenering
vertegenwoordigt de feitelijke wijziging van de berging in een
woonbestemming geen enkel verlies voor de VvE, omdat de berging al
eigendom was van de vrouw. Verder vindt de rechter dat de
protesterende leden onvoldoende hebben onderbouwd waarom het
schikkingsvoorstel van € 35.000 ‘niet redelijk’ zou zijn, gezien het feit dat
een ruime meerderheid (60%) van de algemene ledenvergadering er wél
mee had ingestemd. Hun bezwaar wordt daarom afgewezen en de vrouw
krijgt de gevraagde machtiging om de splitsingsakte te wijzigen.

Met dank aan Van Ewijk Estate Planning.
Naar boven  
 

Puerto Rico stelt Big Oil aansprakelijk voor milieuschade
met behulp van RICO 

Een groep van 16 gemeenten op het Amerikaanse eiland Puerto Rico
heeft een civiele zaak aanhangig gemaakt tegen 7 oliemaatschappijen
(waaronder Shell, BP en ExxonMobil), 3 steenkoolproducenten en
honderden met hen collaborerende organisaties en personen. Zij worden
onder meer beschuldigd van consumentenoplichting, gangsterpraktijken
(‘racketeering’), kartelvorming, bewuste misleiding, samenzwering tot
oplichting, ontduiking van productaansprakelijkheid en onterechte
verrijking. De eis: vergoeding voor de schade veroorzaakt door onder
andere de orkanen Irma en Maria in 2017 en Ian afgelopen september.
Volgens Melissa Sims, een van de advocaten die voor de stedengroep
optreden, is Puerto Rico door zijn ligging tussen de Dominicaanse
Republiek en de Maagdeneilanden extreem gevoelig voor de negatieve
effecten van klimaatverandering.

RICO Act
Wat de aanklacht uniek en interessant maakt is dat voor het eerst
gebruik wordt gemaakt van Amerikaanse wetgeving die oorspronkelijk
was bedoeld om de Amerikaanse maffia effectiever te bestrijden. De
inmiddels befaamde Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act
(RICO) werd later ook succesvol ingezet om motorbendes, corrupte
sportbazen en internationale zwendelaars aan te pakken. De advocaten in
deze zaak voeren aan dat RICO ook relevant is om producenten van
fossiele brandstoffen tot verantwoording te roepen, omdat deze zich
decennia lang hebben schuldig gemaakt aan georganiseerd bedrog en
misleiding van het publiek. Tot deze conclusie was een hoorcommissie
van het Amerikaanse House Committee on Oversight and Reform eerder
dit jaar ook al gekomen. In een persbericht naar aanleiding van de
hoorzittingen wordt gesproken van de rol van de ‘fossiele brandstofsector
in desinformatie aangaande het klimaat’. Deze nieuwsbrief berichtte
hierover afgelopen september, onder de kop Big Oil neemt nuluitstoot
niet serieus en misleidt mensen. Hiervan klinkt een duidelijke echo door
in de Puerto Ricaanse aanklacht. De aangeklaagde partijen zijn schuldig,
dus aansprakelijk, voor veel milieuschade op het eiland, omdat ze met
elkaar hadden afgesproken het publiek te misleiden over de directe
relatie tussen de uitstoot van broeikasgassen (veroorzaakt door fossiele
brandstoffen) en klimaatverandering. Dit verband was hen bekend, maar
ze zwegen er in alle talen over, met door hen voorziene (maar verborgen
gehouden) grote schade door milieurampen tot gevolg. En met als enig
motief winstmaximalisatie.

Samenzwering
De aanklacht past in een trend waarbij gemeentelijke overheden in de VS
via een groepsvordering (‘class action’) bedrijven en organisaties
aanpakken die schade berokkenen aan hun burgers. Advocaat Sims was
op Puerto Rico eerder al betrokken bij zo’n class action tegen
producenten van pijnstillers (opioids), met financiële compensatie als
resultaat. Voor vergelijkbaar succes in deze nieuwe zaak zal het nodig
zijn een direct causaal verband aan te tonen tussen het beleid van de
aangeklaagde partijen en de schade aan infrastructuur en individuele
burgers. Eén van de argumenten die Sims en haar collega’s aanvoeren is
dat onomstotelijk vaststaat dat de aangeklaagde partijen al in 1989
onderlinge afspraken maakten. Die kregen concreet vorm in hun
zogenaamde Global Climate Coalition  (GCC, een vroeg staaltje van
brutale greenwashing), opgericht als een “non-profit corporatie om de
belangen van de fossiele brandstofsector invloed te geven, bekend te
maken en te bevorderen door het verstrekken van valse informatie aan
hun consumenten en het publiek in het algemeen.” Voor deze aanklacht
is bewijs in de vorm van een schriftelijk actieplan uit 1998, gericht op het
misleiden van consumenten door hen ervan te overtuigen dat er geen
sprake was van opwarming van de aarde, en zelfs als die wél plaatsvond,
dat er geen wetenschappelijke consensus bestond of fossiele
brandstoffen daaraan schuldig waren. Onweerlegbaar gaat dit richting
een ‘samenzwering’, één van de vormen van strafbaar gedrag waarvoor
de RICO-wetten zijn opgesteld. Niet zo vreemd dus dat de betrokken
partijen óf forse kritiek leveren op de aanklacht, óf zich hullen in
angstvallig stilzwijgen.

Bronnen: theguardian.com, ivmcaringcapital.nl, oversight.house.gov
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Hoge Raad: voorhuwelijks nihilbeding blijft nietig

In mei van dit jaar berichtte deze nieuwsbrief over een uitspraak van het
Gerechtshof, waartegen Advocaat-Generaal Myriam Lückers cassatie ‘in
het belang der wet’ had ingesteld. Het ging om de vraag of aanstaande
echtgenoten nog vóór hun trouwen het recht op partneralimentatie
kunnen uitsluiten bij huwelijkse voorwaarden. Dit naar aanleiding van
uitspraken in een concrete zaak voor achtereenvolgens de Rechtbank en
het Hof, die deze vraag allebei beantwoordden met ‘nee’. Volgens de wet
zijn overeenkomsten waarin wordt afgezien van het verschuldigde
levensonderhoud na echtscheiding niet geldig (‘nietig’). Omdat de
betrokken partijen zelf niet in cassatie gingen en er zowel
maatschappelijk als in juridische kringen discussie is over dit onderwerp,
stelde de AG op 18 mei jl. een ‘vordering tot cassatie’ in bij de Hoge
Raad. In haar advies (‘Conclusie’) stelt zij dat de betreffende wettelijke
bepaling over de nietigheid van overeenkomsten waarin van verschuldigd
levensonderhoud wordt afgezien niet geldt voor overeenkomsten over
partneralimentatie. Zij is van mening dat de wetgever de contractvrijheid
van echtgenoten op het punt van partneralimentatie voorop heeft willen
stellen. Aanstaande echtgenoten kunnen tenslotte ook over zaken als
huwelijksvermogensregime en pensioen voorhuwelijkse afspraken
maken. Vergelijkbare afspraken over partneralimentatie zouden daarom
niet in alle gevallen nietig moeten zijn. Op 25 november jl. deed de Hoge
Raad uitspraak.

Nihilbeding altijd nietig
In de praktijk wordt de Conclusie van de AG vaak gevolgd. Maar dit keer
niet! De Hoge Raad verwerpt het cassatieberoep op grond van de
volgende overwegingen. De wet bepaalt dat echtgenoten voor of na de
beschikking tot echtscheiding (maar dus na de huwelijksvoltrekking!)
kunnen afspreken of en hoeveel een ex-partner na de scheiding de ander
betaalt voor haar of zijn levensonderhoud. Dit impliceert al dat de
vrijheid om eventueel géén partneralimentatie af te spreken niet bestaat
vóór het huwelijk, zoals ook expliciet bevestigd in arresten van de Hoge
Raad uit 1980 en 1996. Een ander wetsartikel verklaart overeenkomsten
waarin wordt afgezien van het volgens de wet verschuldigde
levensonderhoud als ongeldig, dus nietig. De Hoge Raad is duidelijk:
volgens huidig recht is vóór het huwelijk afstand doen van het recht op
partneralimentatie niet mogelijk. Als dit toch maatschappelijk wenselijk
wordt geacht, zal de wetgever eerst met nieuwe wetgeving moeten
komen. Een dergelijke wijziging is echter recent nog geschrapt uit een
initiatiefwetsvoorstel. Voorlopig blijven voorhuwelijkse afspraken over het
afzien van het recht op partneralimentatie dus nietig.

Met dank aan Van Ewijk Estate Planning. Overige bronnen: hogeraad.nl,
taxlive.nl
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IEA: energiecrisis is ‘blessing in disguise’ voor transitie 

Het begint er steeds meer op te lijken dat Poetin met zijn inval in
Oekraïne ongewild en versneld allerlei zaken bewerkstelligt die hij juist
wilde voorkomen. In Oekraïne, een land dat volgens Poetin geschiedenis
noch bestaansrecht heeft, is een onuitroeibaar nationaal besef ontstaan,
dat zich nog vele jaren onverzoenlijk zal verzetten tegen elke vorm van
Russische knechting. Lang officieel neutrale landen als Finland en Zweden
(mogelijk zelfs Oekraïne zelf!) zijn hard op weg naar het NAVO-
lidmaatschap. De NAVO zelf is nieuw leven ingeblazen en zal dankzij fors
verhoogde defensie-uitgaven sterker worden dan ooit – en méér
aanwezig aan de Russische grenzen dan ooit. En in plaats van Europa
naar zijn hand te zetten of uit elkaar te spelen, lijkt de door Poetin
veroorzaakte, c.q. verergerde energiecrisis eerder te zorgen voor een
‘historisch kantelpunt’. Dit laatste is in ieder geval de conclusie van
Renewables 2022, het meest recente rapport van het Internationale
Energieagentschap (IEA), dat begin deze maand uitkwam. In hun streven
naar meer leveringszekerheid zorgen met name de westerse landen voor
een ‘ongekend momentum’ in de transitie naar hernieuwbare energie.
Volgens het IEA wordt hierin de komende vijf jaar evenveel geïnvesteerd
als in de twintig voorafgaande jaren bij elkaar.

Groei verloopt 30% sneller dan prognose
Het rapport is opvallend positief van toon en zorgt voor een klein
lichtpuntje aan het eind van een jaar met grote tegenvallers. Zelfs de
doelstelling om de klimaatopwarming beperkt te houden tot 1,5ºC is
volgens het IEA nog steeds haalbaar. De hoge olie- en gasprijzen maken
investeren in zonne- en windenergie nóg aantrekkelijker. Het IEA voorziet
tussen nu en 2027 een groei met 2.400 gigawatt (GW), wat ongeveer
gelijk staat aan de totale capaciteit van China op dit moment. Die groei is
30% hoger dan vorig jaar voorspeld, wat duidelijk maakt hoe politieke
keuzes ten gunste van hernieuwbare energie voor een concrete omslag
kunnen zorgen. De extra hoeveelheid mondiaal opgewekte elektrische
stroom in de komende vijf jaar zal voor 90% bestaan uit groene stroom.
Vanaf begin 2025 zal er ook méér duurzame stroom worden gegenereerd
dan stroom uit steenkool. IEA-directeur vat het zo samen: “Hernieuwbare
energie zat al in de lift, maar de wereldwijde energiecrisis schopte de
transitie een buitengewone nieuwe fase van nóg snellere groei in, nu
landen focussen op het veiligstellen van hun energievoorziening […] Dit
laat zien dat de huidige energiecrisis een historisch kantelpunt kan
betekenen richting een schoner en betrouwbaarder energiestelsel.” In
Europa zal de energietransitie waarschijnlijk nóg sneller verlopen. Het
IEA verwacht hier een verdubbeling van de investeringen in schone
energie, naast stroomlijning van vergunningsprocedures en subsidies
voor burgers en bedrijven.

Bronnen: duurzaamnieuws.nl, iea.org
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Outperformance ten opzichte van de relevante
benchmarks

Serie. Het beleggingsbeleid van IVM Caring Capital in de praktijk
door Maarten Friederich, namens het Investment Committee van IVM
Caring Capital
 
Outperformance obligaties
Qua absolute rendementen was er dit jaar weinig eer te behalen bij de
beleggingen. Zoals de zaken er nu voor staan zullen zowel de obligatie-
als de aandelenportefeuille het jaar (helaas) met een negatief rendement
afsluiten. Qua relatieve rendementen is het beeld echter beduidend
gunstiger. Dan kijken we naar de rendementen van de portefeuilles ten
opzichte van de benchmark. Op dit punt kunnen wij terugzien op een
uitzonderlijk goed jaar. De outperformance van onze obligatieportefeuille
ten opzichte van de benchmark zal aan het einde van het jaar vele
procentpunten bedragen. Waar vrijwel elke obligatiebelegger het
afgelopen jaar fors verloor, bleven de verliezen in de portefeuille zeer
beperkt. Dit is het gevolg van ons actieve beleid, waarmee wij de waarde
van de portefeuille vrijwel het hele jaar beschermden tegen
rentestijgingen. Terwijl obligaties en de benchmark in waarden daalden,
deed de obligatieportefeuille van IVM Caring Capital dat nauwelijks. In
absolute zin is er sprake van een klein verlies, maar vergeleken met de
benchmark is de winst groot. Omdat wij ons spiegelen aan een
benchmark met een geringe looptijd, is het positieve verschil met de
markt nog vele procentpunten groter. Hoewel de cijfers over het hele jaar
nog niet bekend zijn, hebben wij het op dit gebied  beter gedaan dan de
concurrentie.     

Outperformance aandelen ten opzichte van SRI 
Bij de aandelenportefeuille moeten we een belangrijke nuance
aanbrengen. De All Country World Index, een index die zowel ‘developed
markets’ als ‘emerging markets’ omvat, laat dit jaar grote verschillen
tussen de diverse sectoren zien. De grote winnaars dit jaar waren de
producenten van fossiele brandstoffen, waarvan de aandelen fors in
waarde stegen. Het tegenovergestelde gold voor technologiebedrijven.
De waarde van hun aandelen daalde mede door de forse rentestijgingen,
waarmee de centrale banken de inflatie willen beteugelen. De brede
index waarin producenten van fossiele brandstoffen (maar onder andere
ook wapenfabrikanten) ruim vertegenwoordigd zijn presteerde daarom
beter dan onze aandelenportefeuille waarin dergelijke beleggingen op
voorhand zijn uitgesloten. Ten opzichte van de Socially Responsible
Investments (SRI) gefilterde All Country World Index, waarin dergelijke
beleggingen ook gedeeltelijk of volledig zijn uitgesloten, konden we wel
een outperformance noteren, zij het een geringe.

Verder vergroening portefeuilles
Gedurende het jaar hebben zowel de obligatie- als de
aandelenportefeuille belangrijke wijzigingen ondergaan. De
obligatieportefeuille bestaat inmiddels volledig uit groene obligaties. De
aandelenportefeuille heeft een nog duurzamer karakter gekregen. Beide
portefeuilles wijken nu dusdanig af van de huidige benchmarks, dat wij
aan het einde van dit jaar zullen overgaan op een nieuwe en duurzame
benchmark voor zowel de aandelen- als de obligatieportefeuille. Wij zijn
immers duurzame beleggers en willen onze prestaties afmeten aan
duurzame indices. 
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Heeft u tips, vragen of opmerkingen laat het ons weten.
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