CFK

Jaarverslag

2016/ 2017 - 1juli 2016 m 30 juni 2017

Hoofdfonds (Stichting Contractspelersfonds KNVB)



Inhoud

a > D PRE

10

11.
12.

13.

W (o L= g LT aT= R e =Yoo= o SRR 2

[T o1 1= £ PP 3
1o {1 PP PP 4
Economie en fiNanCIBIe MArKIEN ........coouiiiiiieiie e e 6

TS Lo [T ] 0= 1= Lo SRR 10

5.1 BeleggingSAORISIEIING ......vveiiiiiiiee ittt e b e 10

5.2 Asset allocatie binnen het NNIP-mandaat.............cocoveeiiiiiiiiiiec e 10

5.3 Asset allocatie binnen de beleggingScategoriedn ...........cuveeiiiiieiiiiiiee e 12

L (o [ [ To (= | TP PO PP U PPPPPPPPPPPRPRP 12

5.5 GeDBIrUiK VAN AeMVALIEN.........iiiiiiiiie ettt e et e et e e e sbreeeeen 12

5.6 Participatie in het PVF Particuliere Hypothekenfonds...........cccveeiiiiiiiiiiiiiieieeeee 13

5.7 Participatie in het ASR Dutch Core Residential FuNd ............cccccooiiiiiiiiiiee e 13

2 Te (=T o o [T aTe F] =2 UL 7= =] o PP 14

6.1 Allocatie Per KWAIAAL............uuiuiuiiiiiiiiiiiiieieieieiieieeraeear e ereaererereeerernrerarnrsrnrnenrnrnrnnnnns 14

6.2 Opbouw rendement 2016/20L7 ........uuuuuuuuuureininreininrneernrnrnrnrereree—————————————————————————————. 18

6.3 Uitbesteding en beoordeling externe vermogensbeheerders............ccvuvvvveeieriinininininnnnnnn. 21
oo ] {0 = PP 22

7.1 T T o o N S PP PP PP 22

7.2 Beheer sing..van..de..ri.si.CoOl. S ... 25
Deelnemers, afdrachten en UitKErNNQEN.............oovvviiiiiiiiii e 27

8.1 DEEINEIMENS ...ttt ettt e ettt e e sttt e e sttt e e sabb e e e e sabb e e e e ebbeeeeabbeeeeans 27

8.2 Afdrachten en UItKEINGEN .........uuiiiiiiiee et e e sbbeee e 27

Verslag van de Raad van TOEZICHL..........ocuuiiiiiiiiiii e 29

Ja @ T T 8 K B N i N g i m—— 30

10. 1 Bal ans ....... PP 31.... ...
102 Winst-en Verl iesrekeni Ng oo 330 .
10. 3 Kasstroomover zi cht .. 3
10. 4 Toel i Cht i N g e, 35 s
Overzicht samensteling beleggingen 49 ..
OVEINGE G € G € V 8 N S ittt ittt ettt ettt e e et e e .54

2 Y [ 1= 41T Y o .55
12.2 Controleverklaring van de onafhankelijke accountant..................coooiiiiiiiiiiic s . . 56
Verklaringvan deb € Wa a r d € I ..o e Qi . . 5



1.Algemene gegevens

Beheerder

Stichting Contractspelersfonds KNVB (KvK nr: 41180418)
Harderwijkweg 5, 2803 PW Gouda

Telefoon: +31(0)182 571171

www.cfk.nl

Bestuur Stichting Contractspelersfonds KNVB
B.I. Kolster
A.C. van der Veer

Juridische eigenaar fondsbeleggingen

Stichting Contractspelersfonds KNVB (KvK nr: 41180418)
Harderwijkweg 5, 2803 PW Gouda

Telefoon: +31(0)182 571171

www.cfk.nl

Bewaarder

Kas Trust & Depositary Services

Nieuwezijds Voorburgwal 225, 1000 DB Amsterdam
Telefoon: +31 (0)20 5575843

www.kastrust.com

Vermogensbeheerder

NN Investment Partners (NNIP)
Schenkkade 65, 2595 AS Den Haag
Telefoon: +31 (0)70 3791409
Www.nnip.com

Rechtstreekse beleggingen

PVF Hypothekenfonds, via beheerder
Syntrus Achmea Real Estate & Finance
Gatwickstraat 1, 1043 GK Amsterdam
Telefoon: +31 (0)20 6065623
www.syntrusachmea.nl

ASR Dutch Core Residential Fund, via beheerder
a.s.r. Real Estate Investment Management
Archimedeslaan 10, 3584 BA Utrecht

Telefoon: +31 (0)30 2572380

www.asrreim.com

Custodian

Kas Bank NV

Nieuwerzijds Voorburgwal 225, 1012 RL Amsterdam
Telefoon: +31 (0)20 557 5132

www.kasbank.nl

Accountant

Deloitte accountants B.V.

Gustav Mahlerlaan 2970, 1081 LA Amsterdam
Telefoon: +31 (0)88 2882888

www.deloitte.nl


http://www.cfk.nl/
http://www.cfk.nl/

2.Kerncijfers

Het netto (bijgeschreven) rendement over het boekjaar 2016/2017 kwam uit op 1,49%. De
kerncijfers van het fonds over de laatste vijf jaren zijn hierna weergegeven:

Kerncijfers
(getallen in 0 m612/ 61613/ 61614/ 61615/ 616161/ 61

Belegd vermogen 490,52 504,93 518,76 509,71 501,46
Directe opbrengsten beleggingen  10,51* 7,99*% 7,09* 7,67* 7,20
Waardeveranderingen 9,57 17,62 19,14 0,08 (-/-) 2,90
Beleggings- en exploitatiekosten 2,94 (-1-) 2,62 (--) 2,90 (-/-) 2,71 (-/-) 2,61 (-/-)
Rendementbijschrijving fondsen 17,14 22,99 23,34 4,78 7,51
Bruto rendement boekjaar 4,29% 5,37% 5,35% 1,49% 2,01%
Netto rendement boekjaar 3,66% 4,82% 4,76% 0,95% 1,49%

* Het aandeel van het NWF-rendement is t.l.v. directe opbrengsten uit beleggingen gebracht

Op grond van de Wet op het financieel toezicht (Wft) is een maandelijkse opgave van de
intrinsieke waarde verplicht. Het fonds kent echter geen deelnemingsrechten uitgedrukt in
fractesof ‘“uni t s’ . DeAFN sprhakereaf dhtede intinsiekedwaarde wordt
uitgedrukt in een indexcijfer om zo de deelnemer inzicht te geven in het rendement van de
beleggingen. Dit indexcijfer wordt vastgesteld op 30 juni van een boekjaar en is gedurende
het gehele daarop volgende boekjaar van toepassing als intrinsieke waarde. De ontwikkeling
van de intrinsieke waarde van het fonds over de afgelopen jaren blijkt uit de volgende
afbeelding:

Ontwikkeling intrinsieke waarde
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3. Structuur

HetHoof df onds ( hi isgepngbeléghingtfonds alnatlesahdire. Het fonds staat
alleen open voor (gewezen) contractspelers in het betaalde voetbal en voor (gewezen)
beroepswielrenners, die deelnemen aan de zogenaamde overbruggingsregeling. In deze
takken van sport is deelname verplicht gesteld via de reglementen van respectievelijk de
KNVB en de KNWU. In het betaalde voetbal is verplichtstelling eveneens opgenomen als
onderdeel van de CAO Betaald Voetbal 2014-2018.

In het volgende overzicht staan de deelnemende groepen van beroepssporters beschreven,
waarin de term ‘BVO staat voor ‘Betaald Voetbal

De groepen deelnemers in het fonds

dActieve contractspelers van Nederl andse BV

aGewezencontractspel er s v a dieiNhketerlederaprenis aan BMIBK s
hebben afgedragen maar nog geen overbruggingsuitkering ontvangen;

aGewezencontractspelers van Nederl andse BVO’ s
hebben afgedragen en een overbruggingsuitkering ontvangen die is aangevangen na 1
november 2008;

aGewezencontractspelers van Nederl andse BVO’ s
hebben afgedragen en een overbruggingsuitkering ontvangen die is aangevangen voor 1
november 2008, indien zij tussen 1 november 2008 en 1 juni 2009 van de reglementaire
mogelijkheid gebruik hebben gemaakt om de duur van hun uitkering met 40% in te korten;

a Actieve beroepswielrenners in dienst bij een Nederlandse wielerploeg die premie afdragen of
hebben afgedragen aan het CFK of zijn rechtsvoorganger, het NWF;

a Gewezen beroepswielrenners die in het verleden premie aan het CFK of zijn
rechtsvoorganger NWF hebben afgedragen maar nog geen overbruggingsuitkering
ontvangen;

a Gewezen beroepswielrenners die in het verleden premie aan het CFK of zijn
rechtsvoorganger NWF hebben afgedragen en een overbruggingsuitkering ontvangen die is
aangevangen na 1 november 2008.

Het reglement dat van toepassing is op de overbruggingsregeling, het
Overbruggingsreglement A, bepaalt de inleg in en de uitstroom uit het fonds. Zie hiervoor
hoofdstuk 8 van dit jaarverslag. Participaties zijn niet vrij verhandelbaar.

Doelstelling van de overbruggingsregeling is om de profsporters na hun sportieve carriére de
tijd en rust te geven om zich voor te bereiden op een maatschappelijke loopbaan. Dit gebeurt
door hen tijdens hun carriere een deel van hun inkomen opzij te laten leggen. Deze premie-
inleg wordt belegd door het fonds. Met de financiéle buffer die de profsporters daarmee
opbouwen, kan in de meeste gevallen aansluitend aan de sportieve carriére gedurende een
aantal jaren een ‘overbruggingsuitkering’ worden betaald. Deze wordt in maandelijkse
termijnen uitgekeerd.

Deelnemers aan de overbruggingsregeling kunnen de ingelegde fondspremie in mindering
laten brengen op hun belastbare loon. De latere overbruggingsuitkering is belast. De fiscale
regeling is goedgekeurd door de staatssecretaris van Financién bij resolutie van 30
november 1972 nummer B71/24096.

De beheerder van het fonds, Stichting Contractspelersfonds KNVB (hierna‘® h et |, BeefK’ )
een vergunning als beheerder van beleggingsfondsen, ex artikel 2:65, aanhef, onder a Wit.
Het fonds is een jaarlijkse kostendekkende vergoeding verschuldigd aan de beheerder.



De beloningscultuur van het CFK is het gevolg van een zorgvuldig, beheerst en duurzaam
beloningsbeleid dat in lijn is met de strategie, doelstellingen en waarden van de beheerder
en de beleggingsfondsen onder beheer. Belangrijk uitgangspunt daarbij is dat er geen
sprake is van een variabele beloning voor bestuurders.

De totale personeelskosten van bestuurders en medewerkers van het CFK, inclusief sociale

lasten, opleidingskosten en secundaire arbeidsvoorwaarden, bedroegen in het boekjaar

€ 522 duizend (2015/2016: &3d&ui zend) . Hi ervan wedlddizeeden bedr ag
doorberekend aan het Hoofdfonds.

Alleen de bestuurdersvanhet CFKwor den gezien als ‘geidentificee
medewerkers die een materieel effect hebben op het risicoprofiel van het CFK en de onder
beheer staande beleggingsfondsen. De bezoldiging van de bestuurders, inclusief
pensioenen, autogebruik, opleidingskosten en overige vergoedingen, bedroeg in het

b o e kj a38 duizehd (3015/2016: € 321 duizend). Hiervan kon 10,1% doorbelast worden
aan derden vanwege werkzaamheden verricht voor een externe pensioenregeling. Van het
rest a3p2td,ui€ end, wer d e28&hduitzereddloodherekend aan Het
Hoofdfonds.

Het fonds is een fonds voor gemene rekening en heeft derhalve geen rechtspersoonlijkheid.

Anders dan gebruikelijk bij een beheerder van beleggingsinstellingen is de Stichting
Contractspelersfonds KNVB juridisch eigenaar van de beleggingen behorend bij het
beleggingsfonds. De stichting is dus zowel beheerder van het fonds als juridisch eigenaar
van de fondsactiva. Hiervoor is gekozen om de structuur zo eenvoudig mogelijk te houden
en de kosten te beperken. Voor deze bijzondere situatie heeft de AFM het CFK ontheffing
verleend.

Het beleggingsbeleid van het fonds wordt geformuleerd door de beheerder. Het dagelijkse
vermogensbeheer is tijdens het boekjaar 2016/2017 grotendeels uitbesteed geweest aan
Nationale Nederlanden Investment Partners. Het deel dat niet was uitbesteed, werd door de
beheerder belegd in het PVF Particuliere Hypothekenfonds (gehele jaar) en het ASR Dutch
Core Residential Fonds (vanaf april 2017).



4.Economie en financiéle markten

De groei van de wereldeconomie versnelde in de loop van het boekjaar. Gesterkt door het

voortgezette ruime beleid van centrale banken lietenv e e | sectoreengedage r egi o’ s
ontwikkelingzi en. De politieke risico’s die opdoemden,
eindigde met hogere standen op de aandelenmarkten, terwijl ook de risicovolle obligaties

winsten noteerden.

Een belangrijke vraag aan het begin van het derde kwartaal van 2016 was hoe groot de
gevolgen van de Britse keuze voor een Brexit op de reéle economie en de financiéle markten
zouden zijn. De directe gevolgen vielen erg mee, waarna de risicobereidheid onder
beleggers meteen sterk toenam. Veel beleggers waren erg voorzichtig gepositioneerd
geweest in de aanloop naar het Britse referendum en kwamen weer in de markt, wat koersen
van vooral aandelen en kredietobligaties stuwde. De wereldwijde aandelenindex MSCI World
steeg in juli met 3,7% (in euro).

In het derde kwartaal bleek al snel dat het inmiddels bekende beleggingsthema“ s ear ch f or
y i eoprdeuw leidend zou zijn onder obligatiebeleggers. De zeer lage tot negatieve rentes

op staatsobligaties in combinatie met voortgezet onorthodox beleid van de centrale banken

in ontwikkelde markten zette beleggers ertoe aan om naast aandelen risicovollere

vastrentende waarden te kopen. Forse koersstijgingen waren het gevolg, die later in het jaar
ondersteuning kregen van de aantrekkende groei. Over het gehele boekjaar presteerden

vooral aandelen sterk (15,1%) en de meest risicovolle vastrentende waarden zoals Europese

high yield obligaties (ML European Currency HY index: 10,1%) en leningen aan opkomende

landen in harde valuta (JPM EMBI Global Diversified index: 4,1%).

Institutionele beleggers zochten hun heil daarnaast steeds meer in illiquide beleggingen,
zoals vastgoed, hypotheken, infrastructuur en private loans. De koersen van deze
beleggingen zijn de afgelopen jaren door de grote vraag eveneens sterk gestegen.

Het wereldwijde monetaire beleid bleef tijdens het derde kwartaal maar ook daarna erg
soepel. De lage rente die hiervan het resultaat was, ondersteunde het positieve sentiment
dat gedurende het jaar steeds meer vat kreeg op de wereldeconomie. De diverse centrale
banken bevonden zich desondanks in verschillende fases. Terwijl de Bank of England de
basisrente in juli nog verlaagde naar aanleiding van de Brexit, was de Amerikaanse centrale
bank (FED)j ui st ° op :cipverlwegde de rentewwgwel in december, maart als juni
met 0,25%. De Amerikaanse economie groeide al een tijdje gestaag en de krapte op de
arbeidsmarkt nam toe waardoor looninflatie dreigde te ontstaan.

De Bank of Japan ging
10-jarige Duitse rente 2016/2017 (%) net als vorig jaar door met

haar extreem ruime

monetaire beleid, waarin

5 het als doelstelling
hanteerde om de 10-jarige
0,3 _@ rente op 0% te houden.

De Europese Centrale
Bank (ECB) verlengde in
december haar opkoop-
programma tot eind 2017.

JUL SgP OKT NOV DEC JAN FEB MRT APR MEl Jun 1egelijkertiid werd
aangekondigd dat ze het

tempo zou gaan




terugschroeven tot € 60 miljard per maand vanaf april
2017. De ECB liet de mogelijkheid van een snellere
afbouw open in het geval de groeicijfers sterk positief
blijven. Het bleek echter niet gemakkelijk om de inflatie
aan te jagen, volgens de ECB als gevolg van de nog
steeds ruime arbeidsmarkt.

Dit alles resulteerde in een 10-jarige Duitse
obligatierente die binnen een bandbreedte van -0,2 tot
0,5% bleef bewegen, zie de afbeelding hiervoor.
Gedurende het boekjaar steeg de rente door de betere
groeiperspectieven, maar de stijging zette niet door
omdat inflatieverwachtingen achterbleven. Uit de sterke
dip in februari blijkt de toenemende zorg van beleggers
over een mogelijke verkiezing
partijen in Nederland en Frankrijk. In juni steeg de rente
opeens sterk door de speculatie dat de ECB eerder zou
kunnen beginnen met afbouwen van het
opkoopprogramma van obligaties.

De kritiek op het beleid van de centrale banken, en
afgelopen jaar in het bijzonder de ECB, nam steeds
meer toe. De effectiviteit van het opkoopprogramma kan
moeilijk worden aangetoond, terwijl de nadelen voor
spaarders, banken en pensioenfondsen evident zijn.
Bovendien worden de prijzen van bepaalde activa, zoals
vastgoed, dermate opgeblazen dat gevreesd wordt voor
zeepbellen, zie de tekst in het kader hiernaast.

In het vierde kwartaal van 2016 deed zich opnieuw een
vooraf door beleggers gevreesd scenario voor. Tegen de
verwachtingen in kwam Donald Trump op 8 november
als winnaar van de Amerikaanse presidentsverkiezingen
uit de bus. Vanwege zijn controversiéle campagne en
zijn isolationistische wereldbeeld werd algemeen
aangenomen dat een overwinning voor Trump zou
leiden tot een uitverkoop van risicovolle beleggingen en
een vlucht naar veilige havens waardoor rentes op
veilige staatsobligaties zouden dalen.

In de dagen voorafgaand aan de verkiezingen werden
risicovolle beleggingen inderdaad minder waard, maar
vanaf Trumps overwinningstoespraak keerde het
sentiment. Beleggers waren gecharmeerd door zijn
verzoenende houding in vergelijking met de gespierde
taal tijdens de campagne. De markten gokten op een
pragmatischere Trump, die zich in de eerste plaats zou
richten op meer economische groei door middel van
overheidsinvesteringen, lagere belastingen voor
bedrijven en minder regulering. Op basis van zijn

De schuldeneconomie

Het oplopen van schulden ten
opzichte van inkomen is een
grote zorg. Volgens het
International Institute of Finance
bereikten de gezamenlijke
schulden van bedrijven,
huishoudens en overheden eind
juni 2017 een record van 324
procent van het gezamenlijke
bruto binnenland product (bbp).
V6or de kredietcrisis was deze
verhouding nog 276 procent. In
alle werelddelen lopen schulden
op, maar vooral de
schuldexplosies in China en de
opkomende landen springen in
het oog. Na de kredietcrisis
hebben centrale banken een zeer
ruim monetair beleid gevoerd
waardoor de gevolgen van de
kredietcrisis werden verzacht. Het
onderliggende probleem, de
betaalbaarheid van de
schuldenberg, werd hierdoor
echter groter. De groei van de
wereldeconomie wordt dus
grotendeels gefinancierd met het
aangaan van nieuwe schulden en
dit brengt een groot risico voor de
toekomst met zich mee. De
schulden zijn in deze mate alleen
betaalbaar bij de huidige lage
rentes. Zodra rentes sterk gaan
stijgen, zal dit de groei hard raken
omdat financieringslasten snel
zullen stijgen. Toch moet de rente
uiteindelijk omhoog om de
onevenwichtigheden in de
wereldeconomie ongedaan te
maken. En er is nog een reden:
als de rente niet substantieel
hoger ligt op het moment dat de
volgende recessie uitbreekt, dan
hebben centrale banken geen
instrumenten meer tot hun
beschikking om de gevolgen
hiervan te bestrijden. Dit kan
ertoe leiden dat de volgende
recessie zeer diep wordt

uitspraken na de verkiezingen gaven ze hem het voordeel van de twijfel. Dit ondersteunde
de Amerikaanse dollar, die meer dan 6% won ten opzichte van de euro.

Los van de verwachtingen over Trumps beleid, wakkerden de vertrouwensindicatoren de
hoop op een versnelling van de groei en een hogere inflatie aan. Zeker in de
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geindustrialiseerde wereld verrasten de cijfers in positieve zin. Het Amerikaanse
consumentenvertrouwen klom naar het hoogste peil in 15 jaar. In de eurozone stond het
ondernemersvertrouwen in de industrie nooit hoger sinds 2010. De inkoopmanagersindex in
Europa, die laat zien in hoeverre inkopers in de private sector de economie zien groeien, liet
een continue groei zien die ook in de hierna volgende kwartalen zou doorlopen.

Inkoopmanagersindex Europa 2016/2017

Verwachtingen vormen vaker
een goede voorspeller van de
ontwikkeling van de relevante
macro-economische indicatoren
in de private sector zoals
consumptie, investeringen en
bedrijfswinsten. Om die reden

reageerden financiéle markten

positief.

Dat het grotere vertrouwen D D D
daadwerkelijk zou leiden tot

Jul 2016 0ct 2016

een reéle groei in inkomens van

Jan 2017 Apr27

bedrijven, bleek uit de groeiende winstgevendheid van bedrijven. De werkeloosheid die in
november daalde tot respectievelijk 4,6% (VS) en 8,2% (EU) ondersteunde vervolgens de
consumptie. Het groeiende vertrouwen was er mede de oorzaak van dat beleggers in
december verrassend laconiek reageerden op de renteverhoging van de Fed en de
nederlaag van Matteo Renzi in het Italiaanse referendum over een nieuwe grondwet.

In de maand maart van het eerste kwartaal van 2017 nam de angst dat anti-EU partijen de
macht zouden overnemen in Europa af nadat Geert Wilders en zijn PVV in Nederland een
tegenvallend resultaat boekten. Ook in Frankrijk wezen de peilingen inmiddels in de richting
van Macron, die er in mei inderdaad met de overwinning vandoor ging. Dit zorgde zelfs voor
een revival van het geloof in de EU en zette de euro hoger, zoals uit de onderstaande

afbeelding blijkt.

Verloop euro/dollar koers

De koers daalde na de verkiezingen in de VS tot $ 1,04.
Beleggers hadden vertrouwen in door Trump aangekondigde
maatregelen en dat zette de dollar hoger. Toch eindigde de
euro ($ 1,14) hoger dan deze het jaar begon ($ 1,11). Na
ruim een half jaar heeft Trump nog weinig gedaan, terwijl de
euro juist steviger in zijn schoenen staat. Daarbij sorteren de
markten voor op de afbouw van het opkoop-programma van
de ECB, wat de rente en de euro hoger zal zetten.

zep 2016 nioy 2006 jan 2017 mrt 2017 mei 2017

Eind maart riep prime minister
May artikel 50 in, hetgeen een
vertrek van het Verenigd
Koninkrijk uit de EU in gang zette.
Dit vormde het begin van naar

jul 2017

verwachting moeizame
onderhandelingen, waarbij
de EU in het nieuwe
politieke landschap met
hernieuwd zelfvertrouwen
tevoorschijn kwam. Tegen
het einde van het
boekjaar leek dat
zelfvertrouwen in het
Verenigd Koninkrijk juist
aan het afnemen, mede
als gevolg van de uitslag

van de verkiezingen die leidde tot de noodzaak voor de conservatieven om een
coalitieregering aan te gaan. De koers van het pond (in euro) was na de Brexit al stevig



gedaald, waardoor er al enige tijd inflatie werd
geimporteerd. De lonen stegen echter niet mee en de
koopkracht in het Verenigd Koninkrijk nam daardoor
gestaag af. Dit werkte door in het vertrouwen van
consumenten, dat tegen het einde van het boekjaar
aan het afnemen was.

In het eerste en begin van het tweede kwartaal van
2017 steeg de economische groei in de opkomende
markten, zie het kader hiernaast. Op de financiéle
markten maakten zowel aandelen van opkomende
markten als leningen uitgegeven door opkomende
landen dit jaar een opmerkelijke come-back.

In april verhoogde het IMF zijn prognose voor de
wereldwijde groei voor 2017 naar 3,6% (2016: 3,1%).
De verbeteringen ten opzichte van de eerdere
voorspellingen zijn vooral zichtbaar in Europa en
Azié. De Europese economie zal volgens het IMF
groeien met 1,7% in 2017. Het IMF ziet
protectioni sme als een van
de wereldeconomie. Verder woedt er een debat over
al dan niet uitblijvende productiviteitsgroei, waardoor
het verdere groeipad van de wereldeconomie zou
worden vertraagd en de inflatieverwachtingen
langdurig laag zouden blijven.

Tegen het einde van het boekjaar werden beleggers
opgeschrikt door uitlatingen van de ECB, waaruit
werd afgeleid dat de afbouw van het opkoopbeleid
wel eens eerder dan verwacht zou kunnen
plaatsvinden. Hierdoor steeg de lange rente opeens
fors en kwamen obligatiemarkten onder druk te
staan. De Europese inflatie was echter nog steeds
laag (1,3% op jaarbasis) terwijl inflatie in de V.S.
afnam tot 1,7% en de plotselinge paniek wat
overdreven leek.

Ten slotte kregen grondstoffen in het tweede kwartaal
harde klappen. Vooral het energiesegment stond
onder druk (-15,3% in euro) door het
productieoverschot in de sector. De daling van de
olieprijzen leverde echter minder stress op dan begin
2016, toen de val van de olieprijs leidde tot
afwaardering van (Amerikaanse) high yield obligaties
op oliebedrijven en problemen in opkomende landen.

Opkomende markten

Het boekjaar liet een verbreding van
groei in opkomende markten zien.
Opvallend, omdat er potentieel nogal
wat belemmeringen voor de groei
waren. Het aangekondigde einde van
de ruime monetaire politiek van de
FED bijvoorbeeld, voorheen nog
gezien als een groot probleem voor
het herstel van opkomende landen,
kende een voorzichtig en zeer
geleidelijk karakter. Een andere
bedreiging, het door Trump
gepropageerde protectionisme dat de
export naar de VS negatief zou
kunnen beinvlioeden, leidde evenmin
tot problemen. Trumps
aangekondigde maatregelen bleven
uit.

De groei in opkomende landen dreef
op export, terwijl de binnenlandse
consumptie nauwelijks aantrok. De
groei in export had enerzijds te maken
met de beter dan verwachte groei in
China, grootafnemer van de
grondstoffen die opkomende landen
exporteren. De vrees voor een
schuldencrisis in China verdween
even naar de achtergrond op basis
van de redelijke cijfers die het land liet
zien met betrekking tot de
huizenmarkt, kredietgroei en
aantrekkende binnenlandse
consumptie. Over het eerste kwartaal
van 2017 rapporteerde China een
groei van 6,9%.

Anderzijds profiteerden opkomende
landen van de economische groei in
de VS en Europa waardoor ook de
export naar deze continenten flink kon
aantrekken. Daarnaast zorgde de
kapitaalinstroom uit ontwikkelde
landen, mede veroorzaakt door de
extreem lage rente, voor betere
financieringsmogelijkheden.

De schalieolieproducenten zijn inmiddels efficiénter en beter gefinancierd, terwijl de
opkomende landen profiteren van de aantrekkende vraag vanuit China naar andere

producten en grondstoffen.



5.Beleggingbeleid

De beleggingen in het fonds waren per 30 juni 2017 € 501,5 miljoen waard (30 juni 2016:
€ 09,7 miljoen).

Van de totale fondswaarde v i e | e en b43d5 nailigen (83@%) onéler het mandaat
van NNIP. Het Hoofdfonds belegde d a a r n a a s 43,2 mitoerrin weninghypotheken en
voor € 20,7 miljoen in direct vastgoed (verhuurde woningen). Met deze laatste twee posities
wordteen® | i qui di tvexdiehdseperrvergoeded voor het moeilijk verhandelbare
karakter van deze beleggingen. Daarnaast correleert het rendement van de
vastgoedbelegging nauwelijks met rendementen van andere onderdelen van de portefeuille
en daarmee is sprake van een diversificatievoordeel. De beleggingen in woninghypotheken
en verhuurde woningen vinden plaats door middel van participaties in beleggingsfondsen:
het PVF Particuliere Hypothekenfonds en het ASR Dutch Core Residential Fund. Deze
participaties vertegenwoordigen respectievelijk 9% en 4% van de fondswaarde.

Het mandaat van NNIP wordt besproken in de paragrafen 5.2 t/m 5.5. In paragraaf 5.6 wordt
de participatie in het PVF Particuliere Hypothekenfonds besproken en in paragraaf 5.7 de
participatie in het ASR Dutch Core Residential Fund.

5.1 Beleggingsdoelstelling

Hetfonds kente e n  ‘ a b s o lsuategie: letestrewen naar een positief rendement in
absolute zin. Doel van het beleggingsbeleid is om elk jaar een rendement te behalen dat
hoger is dan de gemiddelde spaarrente op een particuliere spaarrekening bij een
Nederlandse grootbank. Het risico op een negatief rendement in een beleggingsjaar dient,
binnen de gestelde rendementsdoelstelling, zo gering mogelijk te zijn. De hiervoor
geformuleerde doelstelling is als volgt gekwantificeerd: het beoogde rendement voor
verrekening van kosten is 2,5% boven de 1-maands euriborrente. Het gemiddelde risico van
de portefeuille in termen van volatiliteit, exclusief de beleggingen in hypotheken en direct
vastgoed, is 3%. De maximaal acceptabele volatiliteit bedraagt 5%.

5.2 Asset allocatie binnen het NNIP-mandaat

De asset allocatie wordt gedefinieerd als de blootstelling aan elke beleggingscategorie door

directe beleggingen en door het innemen van posities via futures. Uitgangspunt van de asset
allocatie is het systeem van ‘risicopariteit’”: d
over de diverse beleggingscategorieén. De aanvangsallocatie van de portefeuille komt tot

stand door de allocatie van de neutrale portefeuille te bepalen. Deze wordt vastgesteld door

het risicobudget van 3% gelijkelijk te verdelenover‘ | aag r i si co’ bel eggi ngen
beleggingen.

De doelstelling binnen het NNIP-mandaat is om extra rendement te maken ten opzichte van
de neutrale portefeuille door in te spelen op kansen of bedreigingen op de financiéle
markten. Dat gebeurt door tijdelijke wijzigingen in de asset allocatie aan te brengen. Hierbij
dient de bandbreedte van de volatiliteit (0-5%) steeds als grens. De ex-ante volatiliteit van de
NNIP-portefeuille wordt dagelijks gemeten. Zodra het maximum bereikt dreigt te worden,
wordt het risico afgebouwd.

Naast deze volatiliteitseisen, zijn er bandbreedtes per beleggingscategorie gedefinieerd die
niet overschreden mogen worden. Deze worden hierna beschreven.

a'lL aag rbeleggingsodtegorieén (60-100% van de portefeuille)

Het grootste deel van de portefeuille bestaat uit uitgeleend geld waarbij de kans op
wanbetaling nagenoeg afwezig is omdat de debit e
ri sico’ sl aat dus op het feit dat de tegenparti
betalen. Dat wil echter niet zeggen dat er geen enkel beleggingsrisico aan deze
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beleggingscategorie verbonden is. Bij leningen met enige duratie is er immers sprake van
een renterisico: de koers van de obligatie daalt als gevolg van een rentestijging.

De laag risico categorie wordt gevormd door liquide beleggingen (spaarrekeningen,
deposi to’s en genbtadamelgatiesivan hayes kevaliteit. Dit zijn zowel
nominale als inflatiegerelateerde staatsobligaties van ontwikkelde landen binnen en buiten
de eurozone alsmede obligaties met onderpand. De minimale kredietstatus van zulke
obligaties is AA- (S&P) of Aa3 ( Mo o d Rl$ aanjvullende restrictie geldt dat maximaal
30% van de portefeuille kan worden belegd in de genoemde categorie staatsobligaties
buiten de eurozone op voorwaarde dat het valutarisico volledig is afgedekt.

a ‘Hoog risico’ bel eggi ngs-détvangleporiefewdlle) ( O

Een kleiner deel van de portefeuille bestaat uit hoog risico beleggingscategorieén. Als
eerste worden hieronder verstaan de obligaties met kredietrisico. Hieronder vallen
staatsobligaties van de landen uit de periferie van Europa, van opkomende markten,

l eningen met onderpand (‘fasset backed secur.i

met een minimale rating van BBB-/Baa3a |l s ‘ hi g h yagese rating). Woarzover € n

obligaties met kredietrisico gedenomineerd zijn in andere valuta dan euro, wordt het
valutarisico geheel afgedekt, met uitzondering van obligatiefondsen met leningen aan

ti

€

opkomende | anden inergingfxddintomellCa) utbn (d&ze fondser

juist getracht rendement te maken op stijgingen in valutakoersen.

Als tweede vallen hieronder alle andere risicovolle beleggingscategorieén zoals aandelen,
beursgenoteerd vastgoed, gr ondst oDefteegabruixen
beleggingsfondsen worden op basis van diverse criteria gekozen uit actief beheerde
fondsen van NNIP en index trackers van externe vermogensbeheerders. Voor zover
beleggingen in aandelen en vastgoed gedenomineerd zijn in US$, wordt het valutarisico
strategisch voor minimaal 50% afgedekt.

De hiervoor genoemde bandbreedtes zijn gegeven op het hoogste niveau, maar ook op elke
subcategorie binnen de genoemde beleggingscategorieén zijn bandbreedtes van toepassing.
nnen de cat egboerlieeg gihnogoegn’r insaigcode cat egori e
variéren tussen de 0 — 20% van de portefeuille als geheel. Het maximale risico van de
portefeuille wordt dus ingeperkt door enerzijds de eerdergenoemde maximum ex-ante
volatiliteit (5%) voor de portefeuille als geheel en anderzijds het gebruik van bandbreedtes
per beleggingscategorie.

Bi

Door het jaar heen wordt getracht extra rendement te maken door wijzigingen in de asset
allocatie aan te brengen. Hierin spelen de volgende zaken een rol:

a De relatieve aantrekkelijkheid van risicopremies (waardering), waarbij de kwalitatieve
inschatting en de uitkomsten van een kwantitatief risicomodel een rol spelen.

a De beperkingvanhetl i qui di tei tsrisico en andere r
ondergrens aan de risicoschatting.

Op deze wijze kan snel worden ingespeeld op gewijzigde inzichten in risico en rendement en
wordt recht gedaan aan de bijzondere positie van het CFK, met zowel een focus op de
middellange termijn als in incidentele gevallen op de kortere termijn.

De kwalitatieve inschattingen en kwantitatieve modellen van NNIP spelen een belangrijke rol
in het tactische beleid van het CFK. De beleggingscommissie bespreekt de uitvoering van
het beleggingsbeleid en de actuele inzichten eenmaal per kwartaal met het bestuur en geeft
haar eigen visie in de vorm van een advies. Tussen het bestuur en NNIP is frequent contact
over de uitvoering van het aan NNIP verstrekte mandaat.
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5.3 Asset allocatie binnen de beleggingscategorieén

- De laag risico nominale staatsobligaties worden gespreid over verschillende looptijden en
landen binnen en buiten de eurozone.

- De laag risico inflatiegerelateerde staatsobligaties worden door minder landen uitgegeven,
maar indien mogelijk wordt de portefeuille gespreid over diverse looptijden en landen.

- De hoog risico (discretionair aangehouden) nominale staatsobligaties kunnen gespreid
worden over diverse landen in de Europese periferie, zoals Italié, Spanje en Portugal.

- De gedekte leningen (ABS) zijn verdeeld over diverse soorten leningen (auto, hypotheken,
overheid e.d.), landen en looptijden.

- De obligaties van opkomende landen zijn verdeeld over diverse landen, looptijden en soms
valuta's (local <currency).

- De bedrijfsobligaties (zowel binnen de categorie credits als high yield) kennen een
spreiding over sectoren, landen, rating en looptijden. Er wordt uitsluitend in
beursgenoteerde bedrijfsobligaties belegd.

- Er wordt zowel in wereldwijde aandelenfondsen belegd als in aandelenfondsen die zich
richten op bedrijven uit Europese landen, de VS, Japan of opkomende landen.

- Voor beursgenoteerd vastgoed geldt dat belegd wordt in wereldwijd vastgoed of vastgoed
van een bepaalde regio in de wereld.

- Voor grondstoffen geldt dat er belegd kan worden in diverse grondstoffen, zoals olie of
goud. Grondstoffen worden uitsluitend tactisch toegevoegd aan de basisportefeuille.

- Het CFK heeft de bevoegdheid om leningen aan te gaan of financiéle instrumenten uit te
lenen, maar heeft hiervan geen gebruik gemaakt in het boekjaar.

5.4 Liquiditeit

Een deel van de portefeuille wordt in de vorm van liquiditeit aangehouden in gespreide
liquiditeitenfondsen en op een (spaar)rekening of deposito bij banken. De volgende banken
(of dochterbedrijven) worden gebruikt: ABN Amro Bank, ING Bank, Van Lanschot Bank, Kas
Bank, Rabobank, SNS Bank en MoneYou.

5.5 Gebruik van derivaten
Diverse derivaten kunnen om specifieke tactische redenen worden ingezet. In het boekjaar
2016/2017 is gebruikgemaakt van FX forwards en futures.

Voor de afdekking van valutarisico worden valutatermijncontracten (FX forwards) ingezet:
derivaten waarmee een bepaalde hoeveelheid vreemde valuta op een toekomstig moment
tegen een vooraf vastgestelde prijs (itde €) verko
valutakoers van de belegging op verkoopdatum vooraf vast staat en dat het valutarisico is
afgedekt. Deze transacties worden afgesloten op basis van onderhandse overeenkomsten
met een select aantal tegenpartijen. De tegenpartijen zijn geselecteerd op basis van diverse
criteria. Per einde boekjaar waren HSBC, Citigroup en JP Morgan de tegenpartijen. Om het
kredietrisico (de kans dat een vordering op de tegenpartij niet geind kan worden) verder te
beperken is in de overeenkomsten afgesproken dat onderpand wordt ontvangen als de
vordering een bepaalde omvang bereikt. Uit hoofde hiervan wordt ook onderpand geleverd
als de schuld een bepaalde omvang bereikt.

Daarnaast zijn futures op indices van aandelen gebruikt om snel en goedkoop posities in te

nemen. Futures op Duitse en Amerikaanse staatsobligaties zijn gebruikt om de duratie en

het renterisico van de portefeuille te beheersen. Deze futures worden afgesloten op

geregul eerde beurzen. Hi ertoe dient steeds een b
worden aangehouden. Het gebruik van derivaten mag per saldo niet leiden tot een

shortpositie op een beleggingscategorie (zoals aandelen of vastgoed).
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5.6 Participatie in het PVF Particuliere Hypothekenfonds

Een deel van de portefeuille van het fonds wordt rechtstreeks belegd in het PVF Particuliere
Hypothekenfonds. Het PVF Particuliere Hypothekenfonds verstrekt hypotheekleningen aan
woningeigenaren in geheel Nederland met woningen voor eigen gebruik als onderpand.
Alleen institutionele beleggers participeren in het fonds en er is geen sprake van structurele
financiering met vreemd vermogen. Syntrus Achmea Real Estate & Finance voert als
beheerder het proces van acceptatie en administratie uit. De hypotheekleningen worden
vertrekt via intermediairs als De Hypotheker, De Hypotheekshop en Huis en Hypotheek.

Een belangrijk kenmerk van het fonds is dat het kredietrisico erg laag is. Per einde boekjaar
valt een groot deel (63%) van de hypotheken namelijk onder de garantie van NHG en
daarnaast heeft 28% van de hypotheken een loan-to-value ratio onder 65%. Desondanks
wordt er een aantrekkelijke risicopremie verdiend (1,4% per 30 juni 2017), waardoor de
risico/rendementverhouding van deze belegging gunstig is.

Per 30 maart 2017 is het renterisico van de belegging, die een duratie kent van 6,4 jaar,
geheel afgedekt. De aanleiding hiervoor is dat de duratiebijdrage aan het Hoofdfonds (ca.
0,55 jaar) groter werd dan gewenst. NNIP heeft in opdracht van het CFK het renterisico op
de participatie in het PVF Particuliere Hypothekenfonds geheel afgedekt met behulp van
rentefutures. Hoewel het onderliggende renterisico is gebaseerd op de swaprente en deze
niet perfect correleert met de risicovrije rente, is hiermee het belangrijkste onderliggende
risico sterk teruggebracht.

5.7 Participatie in het ASR Dutch Core Residential Fund

Een deel van de portefeuille is per 1 april 2017 belegd in het ASR Dutch Core Residential
Fund. Als onderdeel van de due diligence voor deze nieuwe belegging werd een uitgebreide
liquiditeit-stresstest uitgevoerd, omdat het een illiquide belegging betreft die niet op elk
willekeurig moment te gelde gemaakt kan worden. Bij de uitvoering van de due diligence is
de kennis van een gespecialiseerde vastgoedadviseur ingeroepen.

Het ASR Dutch Core Residential Fund belegt in verhuurde woningen in het geliberaliseerde
segment van de markt in Nederland. Het gaat vooral om woningen in de gewilde stedelijke
gebieden van de Randstad. Naar deze woningen is de komende jaren veel vraag door
diverse ontwikkelingen aan zowel de vraag- als de aanbodzijde.

Het ASR Dutch Core Residential Fund besteedt veel aandacht aan het verduurzamen van
het woningbezit. Dit levert niet alleen winst voor het milieu op, maar hierdoor kunnen
uiteindelijk ook hogere huren gevraagd worden. Alleen institutionele beleggers participeren in
het fonds en er is geen sprake van structurele financiering met vreemd vermogen. ASR
Vastgoed is de beheerder van het fonds.

Het rendement van het fonds bestaat uit de som van het directe rendement en het indirecte
rendement. Het directe rendement komt voornamelijk voort uit de betaalde huren en
uitponding (met winst verkopen van woningen die vrij zijn gekomen). Het directe rendement
wordt elk kwartaal uitgekeerd. Het indirecte rendement komt voort uit de (her)waardering van
de woningen. Elk object in de portefeuille wordt eenmaal per jaar gewaardeerd door een
onafhankelijke taxateur.

Naast het aantrekkelijke verwachte directe rendement van 3-4% per jaar, is een voordeel
van deze belegging dat rendementen van direct vastgoed weinig correleren met de
rendementen van beurgenoteerde effecten. Daarnaast zijn de huren geindexeerd, waardoor
de belegging een bescherming tegen inflatie biedt.
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6.Beleggingsresultaten

Het fonds behaalde in het boekjaar 2016/2017 een beleggingsrendement van 1,99%. De

benchmark over dezelfde periode was 2,18%. Er was dus een
underperformance ten opzichte van de benchmark van -0,19%. De
underperformance werd vooral veroorzaakt door een historische
lage marktrente voor zowel korte als lange looptijden. Het behalen
van het doelrendement moet in deze situatie voornamelijk worden
bereikt door koerswinsten van aandelen, risicovolle leningen en
vastgoed en deze waren dit jaar net onvoldoende.

6.1 Allocatie per kwartaal

In de tabel bovenaan pagina 15 wordt de neutrale portefeuille aan
het begin van het boekjaar getoond, die gebaseerd is op de
risicogebudgeteerde allocatie zonder rekening te houden met een
bepaalde visie (voor toelichting: zie paragraaf 5.2). Hier worden
ook de belangrijkste wijzigingen in de asset allocatie gedurende het
jaar getoond, die hierna worden toegelicht. De asset allocatie wordt
gedefinieerd als de blootstelling aan elke beleggingscategorie door
beleggingen in effecten, waaronder futures. De beleggingen in het
PVF Particuliere Hypothekenfonds en het ASR Dutch Core
Residential Fund zijn geen onderdeel van het NNIP-mandaat. De in
paragraaf 5.2 genoemde bandbreedtes zijn alleen van toepassing
op de portefeuille die door NNIP wordt beheerd en zijn derhalve
niet uit deze tabel te herleiden.

Juli’ september 2016

In juli werden aandelen bijgekocht en gedurende het kwartaal werd
het belang verder verhoogd. Aan het einde van het kwartaal was
het belang in aandelen 3,7%-punt hoger dan aan het begin. Binnen
de categorie aandelen werd tegelijkertijd een draai gemaakt van
Amerikaanse aandelenna ar a n d e r e wegagviarn ’ s
Amerikaanse aandelen werd afgebouwd vanwege de reeds hoge
waardering, de naderende presidentsverkiezingen en het
vooruitzicht van een renteverhoging. De positie in aandelen van
opkomende markten werd juist uitgebreid vanwege de verbetering
van de economische vooruitzichten voor deze landen. Er werd
daarnaast weer een klein belang genomen in Japanse aandelen
vooruitlopend op verdere versoepeling van het monetaire beleid
van de Bank of Japan. Ten slotte werd een belang genomen in de
Britse aandelenindex FTSE 100. Perspectieven voor Britse
bedrijven waren immers aantrekkelijk geworden door de lage koers
van het pond.

Tegen het einde van het kwartaal werd besloten om gedeeltelijk

In deze paragraaf wordt
gesproken over hoog risico en
laag risico beleggingen.

Bedacht moet worden dat risico
niet per se bedoeld wordt als een
negatief begrip. Het nemen van
beleggingsrisico is immers
noodzakelijk om de
rendementsdoelstelling te
behalen. Rendement is nodig om
de overbruggingsuitkeringen
waardevast te houden.

‘“Veilige’ staats
niet voldoende rendement op en
daarom wordt ook in bijvoorbeeld
aandelen belegd. Die fluctueren
meer in koers, maar leveren op
lange termijn naar verwachting
een hoger rendement op.

Bovendien kent risico meerdere
vormen: het tegenpartijrisico van
‘“veilige’ sisaat s
weliswaar zeer klein, maar de
koers van een staatsobligatie zal
dalen als gevolg van een hogere
rente.

In de gebruikte, dynamische,
allocatie wordt continu een
afweging gemaakt welk risico het
waard is om te nemen.
Uitgangspunt daarbij is dat de
‘risicopremie’
ontvangen wordt voor het nemen
van het risico, het risico
voldoende moet compenseren.
Een korte beschrijving van de
afwegingen die tijdens het
boekjaar gemaakt zijn, vindt u in
deze paragraaf

winst te nemen op Amerikaanse bedrijffsobligaties van z o w ewestrhentgrade’-al s “ hi gh
y i e hivedu. Hoewel de vooruitzichten nog steeds gunstig waren, namen onzekerheden toe

over de uitkomst van de Amerikaanse verkiezingen.

De duratie van de portefeuille werd stabiel laag gehouden op 1,4 jaar om het koersverlies bij
renteverhogingen, die steeds waarschijnlijker werden geacht, te beperken. De duratie is het
gewogen gemiddelde van de looptijden van de vastrentende effecten in de portefeuille en is
een maatstaf voor de rentegevoeligheid ervan. De duratie van de portefeuille wordt gestuurd
door short te gaan in Bund futures voor de Europese rente en Treasury futures voor de

Amerikaanse rente.
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In het 3¢ kwartaal werd een rendement behaald van 1,13% (benchmark: 0,54%). De meeste

beleggingscategorieén behaalden een positief rendement. Aandelen wonnen exclusief

valuta-afdekking 3,16%, kredietobligaties 2,46% en hypotheken 1,02%. Binnen de
kredietobligaties lieten vooral Europese high yield bedrijfsobligaties hoge rendementen zien
(5,53%). Alleen beursgenoteerd vastgoed (-2,88%) scoorde een negatief rendement.

Asset allocatie per einde kwartaal (2016/2017)

Neutrale 30/6/16 30/9/16 31/12/16 31/3/17 30/6/17

portefeuille
LAAG RISICO 65,3% 62,5% 64,3% 58,4% 52,6% 52,4%
St aatsobl i-daBt i € 38,3% 3,9% 10,5% 9,9% 8,8% 6,9%
Liquiditeiten 27,0% 58,6% 53,8% 48,5% 43,8% 45,5%
HOOG RISICO 34,7% 37,5% 35,7% 41,6% 47,4% 47,6%
Kredietobligaties 15,6% 19,7% 13,5% 19,7% 17,8% 22,0%

- Staatsobligaties periferie 1.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 2,6%

- Credits (investment grade) 6,3% 9,7% 5,2% 6,9% 4,6% 10,4%

- High Yield 2,2% 2, 7% 2,8% 7,7% 3,5% 2,2%

- Emerging fixed income LC 0,6% 0,9% 0,4% 0,0% 1,6% 1,4%

- Emerging fixed income HC 1,7% 3,2% 1,8% 0,5% 3,9% 2,4%

- Asset backed securities 3,7% 3,2% 3,3% 4,6% 3,5% 3,0%
Aandelen 8,2% 7,1% 10,8% 7,8% 9,1% 9.9%
Beursgenoteerd vastgoed 2,3% 2,2% 2,8% 4.1% 4.6% 2,5%
Grondstoffen 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 3,0% 0,0%
Woninghypotheken (PVF) 8,5% 8,5% 8,6% 8, 7% 9,0% 9,1%
Verhuurde woningen (ASR) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9% 4.1%
Totaal portefeuille 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Oktober 1 december 2016

Vanwege het sterke economische momentum werd zowel het belang in aandelen en
vastgoed als het belang in kredietobligaties al aan het begin van het kwartaal verhoogd. De
meest forse stijging was het belang in kredietobligaties: van 13,5% naar 19,7%.

Na de onverwachte verkiezing van Trump in november werd de aandelenpositie nog iets
verder opgeschroefd. Uit de reactie van de aandelenmarkten was duidelijk dat de beleggers
hoge verwachtingen hadden van de aangekondigde stimulerende maatregelen van Trump
en zich kennelijk minder zorgen maakten over zijn protectionistische visie. Binnen de
aandelenportefeuille werd gekozen voor de cyclische sectoren, Japan en Europa. Na de
sterke aandelenrally werd midden december winst genomen en de aandelenpositie
afgebouwd tot een belang van 7,8%.

Binnen de obligatieportefeuille werd het belang in obligaties van opkomende landen
afgebouwd, omdat ingeschat werd dat deze landen het meest last zouden krijgen van
eventuele protectionistische maatregelen van Trump. In plaats daarvan werd het belang in
hoogrenderende (vooral Europese) bedrijfsobligaties sterk verhoogd van 2,8% naar 7,7%.
Ook het belang in beursgenoteerd vastgoed werd verhoogd, terwijl er voor het eerst sinds
lange tijd een kleine positie in grondstoffen werd ingenomen.

De rentegevoeligheid (duratie) van de portefeuille werd laag gehouden, op ca. 1,5 jaar.
Hiervoor was des te meer reden na de verkiezing voor Trump. Zijn belofte om zwaar in
infrastructuur te investeren was potentieel inflatieverhogend. Hierdoor zou de rente kunnen
oplopen. De lage duratie leverde een bescherming tegen koersverlies in dat scenario.
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In het 4¢ kwartaal werd een portefeuillerendement behaald van 0,21% tegen een benchmark
van 0,54%. Vooral aandelenkoersen stegen hard (+6,43%, exclusief valuta-afdekking). Het
totaal aan veilige staatsobligaties haalde ondanks de stijgende rente een rendement van
0,44%. Het rendement was uitsluitend positief doordat de inflatiegerelateerde
staatsobligaties positief rendeerden als gevolg van de gestegen inflatieverwachtingen.

Een klein positief rendement werd genoteerd voor kredietobligaties (0,23%) en hypotheken
(0,21%), terwijl vastgoed (-0,32%) en grondstoffen (-1,91%) verliezen lieten zien.

Over de eerste helft van het boekjaar was het portefeuillerendement daarmee 1,34%.

Januari i maart 2017

Omdatde macro-e conomi sche ci j f ervgaren, bleefadé Joarkeur eogriom’ s goed
groei gerichte beleggingen gehandhaafd in het 1¢ kwartaal van 2017. De overweging bleef
wel beperktdoorenk el e sl ui merende politi ekredivarsesi co’ s, z

Europese landen waarin anti-EU partijen serieuze kans maakten.

De belangen in beursgenoteerd vastgoed (+0,5 procentpunt) en aandelen (+1,3 procentpunt)
werden opgehoogd met binnen aandelen nog steeds een voorkeur voor Europa, Japan en
aandelen van opkomende markten. Amerikaanse aandelen leken al hoog gewaardeerd in
aanmerking genomen dat de gevolgen van Trumps economische plannen nog steeds niet
ingeprijsd waren.

De weging in grondstoffen werd eveneens verhoogd. Vanwege het cyclische beeld leek er
voldoende steun te zijn voor grondstoffen. Gedurende het kwartaal werd ook in goud belegd,
dat bij eventueel uit de hand lopende geopolitieke spanningen goed zou presteren. Einde
van het kwartaal was het belang van goud nog ca. 0,6%. De rest was inmiddels met winst
verkocht.

Binnen de obligatieportefeuille was de opvallendste wijziging de verkoop van het 3%-belang
in Amerikaanse hoogrentende bedrijfsobligaties. Hierop werd winst genomen en in plaats
daarvan werd meer belegd in leningen aan opkomende landen (+5,5 procentpunt). Macro-
economisch ging het steeds beter met de opkomende landen en dit gaf gelegenheid een
deel van de obligatieportefeuille te herbeleggen. Tegelijkertijd werd de positie in asset
backed securities verlaagd. De rentegevoeligheid (duratie) van de portefeuille werd ook
gedurende het 1°¢ kwartaal laag gehouden, op ca. 1,6 jaar.

Vanaf 1 april (storting per 31 maart) werd een geheel nieuwe beleggingscategorie
toegevoegd: direct vastgoed. Er werd 3,9% van de portefeuille buiten het NNIP-mandaat
belegd in verhuurde woningen in Nederland middels een patrticipatie in het ASR Dutch Core
Residential Fund. Meer informatie over dit fonds vindt u in paragraaf 5.7 van dit verslag.

Het portefeuillerendement in het kwartaal kwam op 0,47% tegen een benchmark van 0,53%.
Negatieve rendementen waren er voor veilige staatsobligaties (-0,72%) door een per saldo
stijgende rente. Kredietobligaties (+0,83%), aandelen (+5,49%) en beursgenoteerd vastgoed
(+0,88%) schreven positieve cijfers. Opnieuw werd verlies gemaakt op grondstoffen (-0,97%)
en voor het eerst dit boekjaar ook op hypotheken (-0,21%). Het laatste was eveneens het
gevolg van de rentestijging tijdens dit kwartaal.
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Rendement op hypotheekleningen (PVF Particuliere Hypothekenfonds)

Het rendement bestaat uit de som van het directe en indirecte rendement. Het directe rendement,
voornamelijk bestaande uit rentebetalingen, wordt elk halfjaar uitgekeerd. Het indirecte rendement
komt voort uit de (her)waardering van de hypothekenportefeuille. De portefeuille wordt eenmaal per
maand gewaardeerd met behulp van het discounted cashflowmodel. Voor elke individuele lening
worden de verwachte kasstromen
contant gemaakt tegen de
euroswapcurve plus een actuele
kredietopslag.

Euroswapcurve

Gedurende het boekjaar 2016/2017
daalde de kredietopslag op de
hypotheekleningen van 1,64% naar
1,40%. Tegelijkertijd steeg de
swaprente fors gedurende het
boekjaar, zoals blijkt uit de
nevenstaande grafiek. Deze
ontwikkelingen leidden per saldo tot
een hogere disconteringsfactor en
daarmee een lagere waardering van
de hypothekenportefeuille. Het
e 1jUl-16 e 30-jUN-17 indirecte rendement over het boekjaar
kwam uit op -2,02%. Het directe
rendement over het boekjaar was
positief (2,75%). Op de participatie in het PVF Hypothekenfonds werd aldus een totaal jaarrendement
gemaakt van 0,73%. Dit is exclusief het rendement op de afdekking van het renterisico in de maanden
april t/m juni (0,68%), zie paragraaf 5.6.

April T juni 2017

Het cyclisch herstel zette in het tweede kwartaal door. De verwachting was dat
bedrijfswinsten in 2017 met 15-20% zouden stijgen. Gecombineerd met een politiek minder
risicovolle situatie in de eurozone nadat Macron een meerderheid in het parlement behaalde
in juni, de opschoning van de Spaanse en ltaliaanse bankensector en het feit dat beleggers
nog niet euforisch gestemd waren, leverde dit nog steeds een goede omgeving op voor
aandelen.

Tegelijkertijd waraploperge spaniingen cond Neord-Kereazeh et d e
Midden-Oosten, het nog steeds onduidelijke politieke beleid van de VS en de zwakke
olieprijs, die de eerste zes maanden van 2017 met bijna 20% was gedaald.

In verband met de weer afnemende inflatiedruk werd besloten de inkomenscomponent van
de portefeuille, en dan vooral de risicovolle obligaties, iets meer aan te zetten ten koste van
de groeicomponent. Er werd vooral meer belegd in bedrijfsobligaties van investment grade
niveau en in obligaties van landen in de Europese periferie, onder een gelijkblijvende
portefeuilleduratie van 1,5 jaar. De positie in grondstoffen werd in mei met verlies gesloten.
Er werd tegelijkertijd winst genomen op een deel van het belang in de risicvollere
bedrijfsobligaties van high yield niveau.

Het laatste kwartaal liet een rendement zien van 0,17% (benchmark 0,54%) en daarmee
eindigde het jaarrendement op 1,99%. Het rendement van het laatste kwartaal werd positief
beinvioed door het zeer hoge rendement op de participatie in het ASR Dutch Core
Residential Fund (3,69%).
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6.2 Opbouw rendement 2016/2017

De wijzigingen in allocatie gedurende het boekjaar tussen beursgenoteerde obligaties (AA-
/Aa3 en hoger) zonder kredietrisico en cash, beursgenoteerde hoog risico beleggingen en
niet-beursgenoteerde beleggingen zijn hierna grafisch in beeld gebracht.

Allocatiewijzigingen 2016/2017
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In juli en augustus werd het belang in aandelen sterk opgevoerd en tegen het einde van het
kwartaal werd de gemaakte winst deels genomen én werd een deel van de kredietobligaties
verkocht. In de maanden erna werd het risicoprofiel van de portefeuille geleidelijk verhoogd.
De tweede helft van het jaar was er sprake van een vrij stabiele allocatie naar
beursgenoteerde risicovolle beleggingen van ca. 34%. Per eind maart werd een belegging in
direct vastgoed gedaan en deze werd grotendeels uit cash gefinancierd. Hierdoor steeg het
aandeel illiquide beleggingen met 4% naar 13% en daalde de cashbeleggingen met
hetzelfde percentage.

De ‘omloopfactor’, die de effectmemesweengseict i es en
als percentage van de gemiddelde intrinsieke waarde, steeg van 141% vorig jaar naar 149%

in het boekjaar. De transactiekosten daalden echterv a n  €dui2zeBdlh aar € 191 dui ze
doordat er minder transacties in beleggingsfondsen zijn geweest dan vorig jaar. De hogere

omloopfactor hangt samen met de verhoging van het aantal transacties in discretionaire

obligaties. Transactiekosten hiervan zijn onderdeel van de bid/ask spread. Deze zijn

overigens substantieel lager dan die van beleggingsfondsen. Ook het aangaan en afwikkelen

van futures en de impliciete transactiekosten die samenhangen met de bid-ask spread van

deze derivaten, zijn niet opgenomen in de genoemde transactiekosten. Opgemerkt moet

worden dat deze laag zijn bij de liquide futures die gebruikt worden.

Het portefeuillerisico kan worden beoordeeld door het meten van de ex-ante volatiliteit
(beweeglijkheid) van de portefeuille. Volgens het gekozen risico/rendementsprofiel, zoals
vastgelegd in het mandaat, is het streven om over een langere termijn een gemiddelde
volatiliteit te hebben van 3%. De maximaal aanvaardbare ex-ante volatiliteit op enig moment
is 5%. Volgens het gehanteerde systeem van risicometing lag de volatiliteit in het boekjaar
tussen de 1,9 en 3,0%, zonder de positie in het PVF Particuliere Hypothekenfonds en het
ASR Dutch Core Residential Fund mee te nemen. Zouden deze positie wel worden
meegenomen, dan zou de ex-ante volatiliteit naar verwachting iets hoger uitkomen.
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De afbeelding hieronder laat de ontwikkeling van het cumulatieve rendement op de
portefeuille zien gedurende het boekjaar.

Ontwikkeling rendement 2016/2017
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Opvallend dit jaar was dat maar liefst de helft van het aantal maanden in het boekjaar

eindigden in een negatief fondsrendement. Gelukkig zorgden de relatief hoge rendementen

in de andere maanden voor een positief jaarrendement.

- Op het geheel van nominale en inflatiegerelateerde obligaties met het minste kredietrisico

(AA-/Aa3 of hoger) werd een positief rendement behaald (0,26%). Dit rendement was

inclusief de duratie-overlay voor de portefeuille en de afdekking van het valutarisico. Door

het actieve duratiebeleid bleef de schade van de rentestijging in de tweede helft van het

boekjaar beperkt. De diversificatie van beleggen in inflatiegerelateerde obligaties betaalde
zich uit, want de hoogte van coupon en aflossing van deze obligaties worden vastgesteld

op basis van de inflatieverwachtingen. Vooral tegen het einde van 2016 stegen deze.

-De rendementen op cash zijn nog steeds
spaarrekeningen nog een rendement van 0,2% over het boekjaar gemaakt werd. Het
rendement op de gespreide liquiditeitenfondsen was negatief (-0,11%).

- Het geheel van kredietobligatiefondsen leverde een rendement op van 4,2%.

- Aandelenfondsen leverden een rendement op van 15,5%.

- Beursgenoteerde vastgoedfondsen leverde in tegenstelling tot vorige jaren een negatief

zeer

rendement op (-4,9%). Hoewel met uitzondering van de maand juni de kapitaalmarktrente

laag was gedurende het boekjaar, was deze categorie uit de gratie.

- Grondstoffen deden het bijzonder slecht (-1,1% rendement), maar hierin werd slechts een

deel van het jaar belegd.

- Hypotheken leverden een rendement op van 0,73%, exclusief afdekking van het renterisico.

Inclusief afdekking leverde deze belegging een rendement op van 1,4%.

- Het rendement op direct vastgoed (3,69%, waarvan 2,79% indirect), waarin uitsluitend het
laatste kwartaal werd belegd, was zeer hoog als gevolg van snel stijgende huizenprijzen.

De resultaten op derivaten zijn moeilijk separaat in een rendement uit te drukken, omdat een
derivaat geen investering vergt anders dan een margin die gestort moet worden. In het kader

op pagina 20 worden de resultaten van de gebruikte derivaten besproken.
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Resultaten op derivaten

De som van het gerealiseerde r
miljoen) op derivaten in het afgelopen boekjaar bedroeg € 3, 1
bedroeg € 72miloenen het resul taat op F

esul taat (€ 1,
rHéet regulbaat mp futures
X

Forwards be

Rentefutures werden in samenhang met de discretionaire obligaties en andere vastrentende
waarden gebruikt om de portefeuilleduratie van het NNIP-mandaat te managen. Per einde
boekjaar was de duratie 1,5 jaar. Daarnaast werden futures binnen dit mandaat gebruikt om
kortdurende posities in aandelen- en vastgoedindices in te nemen. Bij elkaar leverde dit een
resultaat van € 2,4 miljoen op.

Daarnaast zijn futures in het laatste kwartaal van het boekjaar gebruikt om separaat het
renterisico in de participatie van het PVF Particuliere Hypothekenfonds geheel af te dekken. Dit
Il ever de €nof,yvddral@s deyolg ean de sterke rentestijging in juni.

FX forwards zijn gebruikt om het valutarisico af te dekken volgens het beleid beschreven in
paragrafen 5.2 en 5.5. De afdekking van het Britse pond sterling, de Canadese dollar, de
Zweedse en de Deense Kroon leverde geld op, terwijl de afdekking van de Australische, de
Amerikaanse en de Nieuw-Zeelandse dollar geld kostte.

De grootste positieve bijdrage aan het afdelk
was afkomstig van de volledige afdekking van het valutarisico op Britse staatsobligaties. Het
Britse pond sterling verloor gedurende het jaar in kracht door de voortdurende onzekerheid over
de uitkomst van de Brexit-onderhandelingen. Met het positieve resultaat op deze afdekking

wordt het koersverlies op de Britse obligaties, voor zover dat veroorzaakt wordt door de
koersdaling van het Britse pond sterling, volledig gecompenseerd.

Uit de onderstaande afbeelding blijkt welk belang de verschillende beleggingscategorieén
gemiddeld hadden in de portefeuille en welke bijdrage ze daarmee aan het uiteindelijke
rendement in het boekjaar 2016/2017 leverden.

Bijdrage aan rendement 2016/2017

Direct vastgoed
Hypotheken
Grondstoffes
Aandelen & beursgenoteerd vastgoed
Kredietobligaties
Obligaties Aa en cagh

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Gemiddeld belang Bijdrage aan rendement

De bruto opbrengsten van de bell@lgmloen.datteidti n het
tot een bruto rendement van 2,01% (uitgedrukt als percentage van het gemiddelde
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deel nemersvermogen en dus niet direct tentrel ater
2016/20177) . Na aftrek van kosten van ver mogéknsbeheer
miljoen ofwel 0,32 %) e n o r g a nmiljsea ofivek0,2Q%§ resteerbeen netto

r end e me ni5miljaen. DiE€rendement, dat gelijk staat aan 1,49% van het gemiddeld

belegde vermogen, is per 1 juli 2017 bijgeschreven op de fondssaldo van iedere deelnemer

in het fonds.

6.3 Uitbesteding en beoordeling externe vermogensbeheerders

Het grootste deel van het vermogensbeheer van het fonds wordt uitbesteed aan NNIP.
NNIP maakt gebruik van een geavanceerd risicomanagementsysteem. In dit systeem wordt
niet alleen de asset allocatie continu beoordeeld, maar wordt met behulp van een volledige
doorkijk in alle fondsen ook een beoordeling van het dagelijkse risico van de gehele
portefeuille gemaakt. Zowel in het bestuur als in de beleggingscommissie worden de
aannames van de risicomodellen van NNIP regelmatig kritisch tegen het licht gehouden. Dit
heeft het afgelopen boekjaar niet geleid tot een aanpassing in de risicobeoordeling.

Elk kwartaal worden in de beleggingscommissie de resultaten van de uitgevoerde stress test
besproken. In deze test worden de gevolgen van extreme situaties op de financiéle markten
op de portefeuille doorgerekend. Naar aanleiding hiervan wordt beoordeeld of er aanleiding
is de portefeuille te wijzigen. In het afgelopen boekjaar is er begin 2017, anticiperend op de
Franse verkiezingen, een aanvullend stress scenario toegevoegd: het uiteenvallen van de
eurozone door het uitstappen van een groot EU-land. Na een discussie over dit onderwerp
en de resultaten van de stress test werd het evenwicht in de portefeuille beoordeeld als
voldoende. Dat wil overigens niet zeggen dat als dit scenario zou plaatsvinden, er geen
koersverliezen gemaakt zouden worden.

De prestaties van NNIP worden periodiek beoordeeld door het bestuur. In het boekjaar
2016/2017 was het rendement op het NNIP-mandaat 1,87% en de benchmark 2,18%. Het
rendement was 0,31% lager dan de doelstelling. Over de afgelopen zes boekjaren heeft
NNIP de benchmark desondanks gemiddeld met 0,94% verslagen.

Mandaat NNIP: Performance en benchmark

Boekjaar Rendement NNIP Benchmark* Verschil
2011/2012 4,32% 3,52% + 0,80%
2012/2013 3,78% 2,65% +1,13%
2013/2014 5,10% 2,69% +2,41%
2014/2015 4,90% 2,57% +2,33%
2015/2016 1,63%** 2,35% - 0,72%
2016/2017 1,87% 2,18% - 0,31%
Gemiddeld 3,60% 2,66% +0,94%

* 2,5% boven 1-maand euribor
** gecorrigeerd voor eenmalige aanpassing

Het bestuur is tevreden over de wijze waarop NNIP het dagelijkse beheer van de portefeuille
heeft gevoerd de afgelopen jaren.

Zowel de resultaten van het PVF Particuliere Hypothekenfonds als die van het ASR Dutch
Core Residential Fund (vanaf april 2017) worden periodiek gemonitord door bestuur en
beleggingscommissie, waarbij de liquiditeit en de koersvorming van het fonds steeds een
punt van aandacht is. De beleggingen in deze fondsen worden onder AIFMD gekwalificeerd
als rechtstreekse belegging waarbij geen sprake is van uitbesteding. Om die reden is er
geen sprake van een uitbestedingsovereenkomst, maar alleen van een
participatieovereenkomst met het beleggingsfonds.
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7.Risicoprofiel

De resultaten van het vermogensbeheer worden toegedeeld aan de fondssaldi van de
deelnemers en kunnen daardoor effect hebben op de hoogte en/of de duur van de
overbruggingsuitkeringen. In zijn algemeenheid geldt dat de deelnemersfondsen zowel in
waarde kunnen stijgen als dalen. Hoewel dit voor zover bekend nog nooit in de geschiedenis
van het CFK is voorgekomen, moet gemeld worden dat deelnemers mogelijk minder
terugkrijgen dan zij hebben ingelegd.

71 Ri si cobs

Deel nemers | open ver s c hdedireceealeggingsiisgd'scem’ s. Ener zi j
anderzijds de indirecte risico’ s behorend bi]j de
deel nemen en die het CFK als beheerder uitvoert.
per soort wuiteengezet . &ngwardersgelezen’'methdt prospeetus i n s an

van het fonds.

Marktrisico

Het marktrisico is het risico van waardeveranderingen in de portefeuille door veranderingen
in marktprijzen, ongeacht wat hiervan de oorzaak is. De waarde van de onderliggende
beleggingen kan toe- of afnemen vanwege een groot aantal factoren, zoals verwachtingen
ten aanzien van economische groei, rente, inflatie, prijsontwikkeling op goederen- en
valutamarkten en politieke en monetaire ontwikkelingen.

Het marktrisico van het fonds wordt geaccepteerd en gebruikt om rendement te maken als
gevolg van koersstijgingen op de langere termijn. Het risico op negatieve rendementen als
gevolg van sterke koersdalingen op korte termijn wordt gematigd door diversificatie en
evenwichtige spreiding over meerdere soorten beleggingen gebaseerd op een meting van de
beweeglijkheid van iedere belegging.

Het marktrisico heeft zich gedurende het boekjaar voorgedaan, zoals het zich elk jaar
voordoet. In enkele beleggingscategorieén (zoals beursgenoteerd vastgoed en grondstoffen)
heeft dat geleid tot een negatief rendement.

Risico verkeerde tactische posities

Tactische posities in de asset allocatie worden binnen vooraf gedefinieerde bandbreedtes
ingenomen (al of niet met behulp van derivaten). Het risico bestaat dat de verkeerde
beslissingen worden genomen, al of niet gebaseerd op onjuiste informatie uit het
risicomanagementsysteem of op tactische visies van de vermogensbeheerder NNIP.

Tactische posities worden actief ingenomen en het risico van verkeerde tactische posities
wordt geaccepteerd behorend bij de mogelijkheid om (extra) rendement te maken.

Gedurende het jaar worden vele kleine en sommige grotere tactische posities ingenomen,
waarvan sommige tot negatieve bijdrage aan het rendement kunnen leiden. Elk kwartaal
wordt beoordeeld of het geheel aan tactische posities heeft bijgedragen aan het
portefeuillerendement en indien nodig kan worden ingegrepen door een andere
vermogensbeheerder aan te stellen. Hiervoor was tot nu toe geen aanleiding gezien de
resultaten ten opzichte van de benchmark sinds aanvang van het mandaat in 2011.

Risico actief beheerde fondsen

Het risico dat er binnen de actief beheerde beleggingsfondsen van NNIP of het PVF
hypothekenfonds verkeerde actieve keuzes worden gemaakt, waardoor het rendement
achterblijft bij de relevante benchmark.
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Er wordt voor een deel belegd in actief beheerde beleggingsfondsen in beleggings-
categorieén waarbij de mogelijkheid bestaat om door actief management een beter
rendement te behalen dan de benchmark. Het risico van underperformance ten opzichte van
de benchmark bestaat en wordt geaccepteerd behorend bij de mogelijkheid om (extra)
rendement te maken. De fondsresultaten worden periodiek besproken in de
beleggingscommissie en indien noodzakelijk wordt een actief fonds vervangen door een
index tracker.

Gedurende het boekjaar hebben enkele actief beheerde fondsen een outperformance laten
zien en andere een underperformance.

Kredietrisico
Het risico dat een tegenpartij contractuele of andere overeengekomen verplichtingen
(waaronder verstrekte kredieten, leningen, vorderingen, ontvangen garanties) niet nakomt.

Het kredietrisico wordt bij kredietobligaties in lagere of hogere mate geaccepteerd om een
(lagere of hogere) premie te verdienen op het gelopen risico. Hoe meer risico geaccepteerd
wordt, bijvoorbeeld bij hoogrentende bedrijfsleningen, hoe groter de kans op wanbetalingen.
Om de kans op wanbetalingen binnen de beleggingscategorie te verkleinen, wordt vooral
belegd in fondsen met een groot aantal kredietobligaties gespreid over landen, bedrijven,
sectoren en looptijden.

Het kredietrisico kan zich voordoen binnen de kredietobligatiefondsen, maar gedurende het
boekjaar was er geen sprake van een hoger dan gemiddeld kredietrisico.

Operationeel risico

Het risico van verliezen als gevolg van tekortkomingen van interne processen, mensen en
systemen, of als gevolgvanexter ne gebeurteni ssen. Ook juridisch:
operationele risico’s gerekend.

Het is de verantwoordelijkheid van de beheerder om een adequaat stelsel van interne
beheersingsmaatregelen te treffen en om ervoor zorg te dragen dat de financiéle
verantwoordingsprocessen betrouwbaar zijn.

Het CFK beschikt over een beschrijving van de opzet van de administratieve organisatie en
heeft de daarin opgenomen controlemaatregelen op schrift gesteld in overeenstemming met
de eisen zoals bedoeld in artikel 121 van het Besluit Gedragstoezicht financiéle
ondernemingen (BGfo) en de Wet op het financieel toezicht (Wft). De opzet van de
administratieve organisatie is dit jaar, zoals elk jaar, herbeoordeeld.

Gedurende de verslagperiode heeft het bestuur verschillende aspecten van de

bedrijfsvoering beoordeeld. Het bestuur maakt gebruik van meerdere middelen om de

effectiviteit en de efficiéntie van de administratieve organisatie te bewaken. Naast het directe

toezicht dat wordt uitgevoerd als onderdeel van de bestuurstaken, worden werkzaamheden
uitgevoerd ten aanzien van de periodieke beoorde
werkzaamheden worden gecontroleerd door de compliance commissie. Op grond van deze

beoordeling verklaart het bestuur met een redelijke mate van zekerheid dat gedurende de

verslagperiode de bedrijffsvoering effectief en overeenkomstig de beschrijving heeft

gefunctioneerd.

Systeemrisico
Gebeurtenissen in de wereld of activiteiten van één of meerdere grote partijen in de

financiéle markten kunnen leiden tot een verstoring van het normale functioneren van de
financiéle markten. Hierdoor zouden grote verliezen kunnen ontstaan ten gevolge van door
die verstoring verwezenlijkte liquiditeits-en t egenpar ti jri si co’ s.
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Liquiditeitsrisico’s worden beheerst door het vo
aandacht voor het risico van illiquide beleggingen. De voorgenomen belegging in het illiquide

ASR Dutch Core Residential Fund gaf in het boekjaar aanleiding om te testen of de

bel egging niet tot l|liquiditeitsproblemen zou kun
het geval.

Tegenpartijrisico wordt zoveel mogelijk ondervangen door selectie en spreiding over

meerdere tegenpartijen.

Er heeft zich gedurende het boekjaar geen systeemrisico voorgedaan.

Inflatierisico
Het risico dat de koopkracht van de belegde euro kan afnemen in geval van
geldontwaarding.

Het inflatierisico wordt gedeeltelijk afgedekt door het beleggen in inflatie gerelateerde

obligaties en andere beleggingscategorieén die positief met inflatie correleren, zoals

grondstoffen. De nieuwe belegging in direct vastgoed kan eveneens dienen als een

bescherming tegen inflatie. Het geheel afdekken van het inflatierisico is overigens
contraproductiefvoorde bal ans in de portefeuille, omdat er
juist een verlies oplevert.

Er heeft zich gedurende het boekjaar geen inflatierisico voorgedaan met uitzondering van de
laatste maand van het boekjaar, toen inflatieverwachtingen stegen. Uiteindelijk was de
gemeten inflatie over het boekjaar zeer laag.

Afwikkelingsrisico

Het risico dat afwikkeling via een betalingssysteem niet plaatsvindt zoals verwacht omdat de
betaling of levering van de financiéle instrumenten door een tegenpartij niet, niet tijdig of niet
zoals verwacht plaatsvindt.

De afwikkeling gebeurt door NNIP en deze organisatie kent diverse maatregelen om het
risico van een verkeerde afwikkeling te voorkomen. Alle beleggingstransacties zijn
reconstrueerbaar.

Er heeft zich gedurende het boekjaar geen afwikkelingsrisico voorgedaan.

Wisselkoersrisico/ Valutarisico

Wisselkoersrisico bestaat in die beleggingscategorieén die niet in euro zijn genoteerd. Waar

nodig geacht worden deze ri sico’ watsadigatesvark t . I n d
opkomende landen worden posities in lokale valuta expres aangehouden omdat ervan wordt

uitgegaan dat de munten van deze landen op lange termijn stijgen met het potentieel van

hun economieén. Verder wordt het dollarrisico op wereldwijde aandelen en vastgoed

strategisch voor de helft afgedekt uit oogpunt van diversificatie. Andere valuta binnen

dezelfde categorieén worden in principe niet afgedekt, maar de belangen hiervan zijn te klein

om tot grote resultaten te leiden.

Het belangrijkste niet-afgedekte deel van het valutarisico is het dollarrisico binnen
wereldwijde aandelen en vastgoed. De dollarkoers was aan het einde van het boekjaar iets
lager dan aan het einde van het boekjaar en bewoog zich gedurende het jaar binnen een
kleine bandbreedte. Het risico heeft zich dus niet in belangrijke mate voorgedaan.
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Liquidatierisico

Het risico dat een positie niet tijdig kan worden geliquideerd. Dit risico bestaat vooral bij de
belegging in het PVF Particuliere Hypothekenfonds en het ASR Dutch Core Residential
Fund.

De kans dat dit risico zich voordoet is gering omdat er vanuit het fonds geen druk is om deze
belegging te verkopen. Dit houdt verband met het gevoerde liquiditeitsbeleid en het
strategische belang in cash.

Het liquiditatierisico heeft zich in het boekjaar niet voorgedaan.

Risico van wijziging van wet- en regelgeving

De financiéle en fiscale wet- en regelgeving die van toepassing is op de
overbruggingsregeling kan onderhevig zijn aan verandering. Een gunstige omstandigheid ten
tijde van toetreding kan ten nadele wijzigen. Tevens kunnen dergelijke veranderingen
onvoorziene kosten met zich meebrengen en het rendement van de beleggingsfondsen
verlagen. Onduidelijke regelgeving kan leiden tot het onverhoopt overtreden van deze regels
en extra kosten met zich meebrengen.

Dit risico kan nauwelijks worden afgedekt door de beheerder, omdat de bron hiervan buiten
de beheerder ligt. In algemene zin helpt het om deelnemers goed en tijdig op de hoogte te
stellen van wijzigingen die op hen van toepassing zijn, maar dat is niet altijd mogelijk. Verder
wordt continu advies gevraagd van de compliance commissie om niet verrast te worden door
nieuwe wet- en regelgeving.

In het boekjaar was opnieuw sprake van nieuwe wet- en regelgeving, maar dit heeft niet
geleid tot substantiéle kostenstijgingen. De door de beheerder doorbelaste kosten werden
wel stapsgewijs hoger gedurende de afgelopen jaren.

72 Beheersing van de risicods

Het CFK probeert zijn statutaire doelen te verwezenlijken metinachtnemi ng van de ri sic
die met het geformuleerde beleid zijn verbonden.
worden beheerst, zijn expliciet gemaakt in het risicobeheersingsplan. Dit plan wordt periodiek

in bestuur en Raad van Toezicht van het CFK besproken en daarnaast wordt de opzet door

de compliance officer beoordeeld.

Beleggingsopbrengsten komen na aftrek van kosten toe aan de deelnemers, door middel
van een jaarlijkse bijschrijving conform reglementaire bepalingen. In die zin komen alle
financiél e ri sico’s voor rekening van de deel nemer s.

Het CFK houdt slechts een beperkt eigen vermogen aan dat ter beoordeling en
besluitvorming van het bestuur kan worden aangew
leiden. Het eigen vermogen voldoet ruimschoots aan de wettelijke eisen die hieraan worden

gesteld door de Wft.

7.3 Verklaring van de bewaarder

Uit de Europese Richtlijn inzake beheerders van
Richtlijn) volgt de eis aan elk beleggingsfonds onder deze wetgeving om een bewaarder aan

te stellen. Gedurende het boekjaar is Kas Trust & Depositary Services B.V. opgetreden als

bewaarder van het fonds.

Naast het in bewaring nemen van financiéle instrumenten, wat gebeurt door de met Kas
Trust gelieerde Kas Bank, heeft de bewaarder belangrijke controlerende taken, zoals de
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monitoring van de kasstromen en het controleren of de beheerder zich houdt aan de in de
fondsdocumentatie vastgestelde beleggingsbeperkingen.

Op pagina 59 staat de verklaring van de bewaarder van het fonds inzake haar
verantwoordelijkheden en conclusie inzake de controlerende werkzaamheden in het

boekjaar 2016/2017.
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8.Deelnemers, flrachtenen uitkeringen

In het fonds wordt de premie-inleg belegd van de deelnemers aan de overbruggingsregeling.
Met deze afdrachten wordt per deelnemer een individueel overbruggingsfonds gevormd,
waarop jaarlijks het beleggingsrendement wordt bijgeschreven.

Een van de bepalingen van de overbruggingsregeling is dat het overbruggingsfonds pas tot

uitkering komt als de deelnemer zijn professionele sportloopbaan definitief heeft beéindigd.

De uitkering (‘overbrugagi ng siumaankedjkseterginen vi ndt ve
gedurende een bepaalde periode. De lengte van de uitkeringsperiode en de hoogte van de

uitkering worden bepaald op basis van het saldo van het overbruggingsfonds van de

deelnemer bij aanvang van de uitkering.

8.1 Deelnemers

Per 1 juli stroomden 67 (gewezen) beroepswielrenners als nieuwe deelnemers in het fonds.
Gedurende het boekjaar werden nog eens 165 nieuwe deelnemers aan de
overbruggingsregeling verwelkomd, die daarmee tevens participant in het fonds werden.
Aan 100 deelnemers werd de laatste overbruggingsuitkering uitbetaald, waarmee hun
fondsdeelname eindigde.

Per 30 juni 2017 kende het fonds 1.754 deelnemers. In totaal ontvingen op dat moment 403
deelnemers een overbruggingsuitkering uit het fonds. Per dezelfde datum waren er 726
premiebetalende deelnemers. Van de 625 deelnemers die niet in deze twee categorieén
vallen, is meer dan de helft (385) actief als profsporter in het buitenland. De restgroep
bestaat uit deelnemers die hun overbruggingsuitkering om diverse redenen nog niet hebben
aangevraagd, bijvoorbeeld omdat zij nog de ambitie hebben om hun professionele loopbaan
in de toekomst voort te zetten. Reglementair moeten deelnemers hun uitkering uiterlijk drie
jaar na afloop van hun laatste contract laten aanvangen.

8.2 Afdrachten en uitkeringen

De afdrachten voor de overbruggingsregeling, die in het fonds worden belegd, vinden plaats

door de NederlandseBet aal d Voet bal Oengvelerpleegeh. Deze hofdéhvV O’ s )
maandelijks de premie in op het loon van de contractspelers en beroepswielrenners, waarbij

Zij de hoogte van de premie bepalen op basis van de bepalingen van de

overbruggingsregeling. Het boekjaar liet een totale inleg van maandpremiesz i e n 13@n €
miljoen.

Naast de maandel i jkse premie dragen de BVO’s inc
contractspelers. Tekengeld is het bedrag dat contractspelers in sommige gevallen toegezegd

krijgen voor het tekenen van een arbeidsovereenkomst. Het in het boekjaar ingelegde

tekengel d 2Beijoepeg €

Na de versobering van de regeling in 2011 en de crisisjaren vanaf het seizoen 2009/2010,

waarin BVO s fors hebben gesnoeid in de omvang v
salarissen, heeft de afdrachtvanr egul i er e premi e zi chloemperof net b
maand gestabiliseerd. Samen met de inleg van tekengelden, waarvan de hoogte van

incidentele afspraken afhankelijk is, beliepd e j a ar af d mijoenirt het®oekjaar, Dat

is iets |l ager dan in het voor geandedowadakjta ar (€20
miljoen minder tekengeld werd ingelegd.

De inleg van beroepswielrenners bedroeg € 288 duizend. Voor de wielrenners is het
ongebruikelijk om tekengeld in te leggen bij het aangaan van een profcontract.
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Incasso van premies verliepnet al s vorig jaar zeer voorspoedig.

kunnen door de KNVB worden bestraft met puntenaftrek op basis van de betalingseisen die
zijn vastgelegd in het licentiereglement. Er zijn in het boekjaar 2016/2017 geen
betalingsachterstanden geweest voor de overbruggingsregeling van meer dan 30 dagen.
Ook de betaling door de wielerploegen gebeurt stipt op tijd.

Als gevolg van het voorgaande bestaat het debiteurensaldo per ultimo boekjaar bijna
uitsluitend uit de nog niet geinde premies voor de maand juni. Deze premies zijn pas per 10
juli 2017 verschuldigd en er bestaat dus geen betalingsachterstand per ultimo boekjaar.
Overigens werd de laatste premie over de maand juni kort na afloop van het boekjaar
ontvangen (10 juli 2017).

Het totale bedrag aan uitkeringen in het boekjaar beliep € 31,7 miljoen en vertoont een
stijgende trend. Een gedeelte van deze stijging werd veroorzaakt door de verhoging
(indexatie) van de uitkeringen per 1 januari 2017.

Afdrachten en uitkeringe(in e miljoen)
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De stijging van uitkeringen sinds het boekjaar 2012/2013 kent meerdere oorzaken:

- de regeling biedt sinds 2011 de mogelijkheid om het fondssaldo sneller te laten uitkeren en
hiervan wordt geregeld gebruikgemaakt;

- de uitkeringen aan deelnemers worden sinds 2011 elk jaar verhoogd uit het rendement om
de koopkracht op hetzelfde niveau te houden;

- bij aanvang van het boekjaar 2016/2017 zijn ook de uitkeringen aan gewezen wielrenners
toegevoegd ten bedrage van € 387 duizend.

De combinatie van gelijkblijvende afdrachten en stijgende uitkeringen brengt twee

bel angr i jnetzichrmes: hetliquidieitsrisico (te weinig geld in kas om uitkeringen te
betalen) en het kostenrisico (kosten per deelnemer worden te hoog door kleinere
kostenbasis).

- Het liquiditeitsrisico is beperkt doordat er in het fonds strategisch veel in liquiditeiten wordt
belegd. Ook na de belegging in vastgoed in april 2017 is er voldoende liquiditeit aanwezig
om in stress-situaties op de financiéle markten alle uitkeringen jarenlang te kunnen
voldoen.

- Het kostenrisico heeft zich nog niet voorgedaan; het belegde vermogen van het fonds blijft
vooralsnog redelijk constant. Desondanks blijft dit risico aanwezig in een omgeving van
lage rente. Het bestuur van het CFK probeert dit te beperken door scherp op de kosten te
letten.
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9.Veaslag van de Raad van Toezicht

Het verslag is opgenomen in het jaarverslag van de beheerder van het fonds, de Stichting
Contractspelersfonds KNVB.
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