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Beleggingsrendementsmonitor
Europese aandelenmarkten

e  Europese aandelenmarkten daalden aan het begin
van de maand september door de aanhoudende
spanningen op de beursvloer, maar herstelden
zich daarna gestaag.

e  Zowel de Euro Stoxx 50 en de FTSE 100 indices
zijn deze maand hoger geéindigd, waardoor de
FTSE 100 nu meer waard is dan aan het begin
van het jaar. De stand van de Euro Stoxx 50 is
echter nog wel lager t.0.v. de beginstand.

e  De AEX-index is in september met 1,6% gedaald.
Het resultaat over het afgelopen jaar is echter nog
steeds positief.

Wereldwijde aandelenmarkten

e  De Amerikaanse aandelenmarkt blijft stijgen, met
een 11% hogere waarde dan aan het begin van
het jaar. Daarentegen is de waarde van de
opkomende aandelenmarkten index deze maand
ndg verder weggezakt: ten opzichte van het begin
van het jaar ligt de index nu circa 8% lager.

e  De Japanse aandelenmarkt was een van de best
presterende markten deze maand met een
waardestijging van meer dan 5%. Het totale
resultaat over 2018 is daarmee nu positief.

Obligatie- en valutamarkten

e  De waarde van wereldwijde en Europese
bedrijfsobligaties daalde licht in september.

e Nederlandse staatsobligaties behaalden een
negatief resultaat van 1%.

e  De euro bleef in waarde ongewijzigd t.0.v. de
dollar, maar verzwakte enigszins t.0.v. de Britse
pond. Ten opzichte van de Japanse yen is de euro
met meer dan 2% in waarde toegenomen.
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Verplichtingenmonitor

DNB-rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen

De door de DNB gepubliceerde rentetermijnstructuur
voor pensioenfondsen is in de maand september
voor alle looptijden gestegen. Met een stijging van
10 basispunten voor de looptijden van 5 tot 10 jaar.
Het niveau van de ultimate forward rate (UFR) blijft
deze maand ongewijzigd op 2,4%.

De stijging van de rentetermijnstructuur wordt deels
gecompenseerd door de waardedaling van de
Nederlandse aandelenmarkt. De impact op de
dekkingsgraad van pensioenfondsen zal daardoor
grotendeels afhankelijk zijn van de feitelijke
beleggingsmix en de mate van renteafdekking.

Spreads van obligatiemarkten

Benchmarks voor de spreads op bedrijfsobligaties
zijn in september gedaald, wat tegen de trend van
het huidige jaar in gaat. De daling van de spread op
Europese bedrijfsobligaties hangt samen met de
stijging van de Europese aandelenmarkten.

Een stijging van de risicovrije rentes werd deels
gecompenseerd door de dalende spreads, wat als
gevolg heeft dat de Europese bedrijfsobligatie index
deze maand licht is gedaald.
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Volatiliteits- en hedgingsmonitor

o  De geobserveerde volatiliteit op de Europese
aandelenmarkten steeg kort aan het begin van de
maand, maar daalde vervolgens de rest van de
maand, tot onder een niveau van 10%. De
geobserveerde volatiliteit van de Amerikaanse
index daalde in september tot net boven de 5%.

o  De geimpliceerde volatiliteit steeg ook aan het
begin van de maand, maar daalde vervolgens
weer. De geimpliceerde volatiliteit van de indices
eindigt deze maand tussen de 10% en 15%.

e  De risicopremie op volatiliteit daalde voor alle
indices licht in september, waardoor de
risicopremie van de S&P 500 index aan het eind
van de maand rond de 3,0% ligt.

Inflatiemonitor

e  De prijsinflatie van de eurozone daalde in augustus
van 2,1% naar 2,0%. Dit terwijl in Nederland de
prijsinflatie steeg van 1,9% naar 2,1%. Daarmee
ligt het niveau van de prijsinflatie op het hoogste
niveau in de afgelopen 3 jaar.

e De looninflatie in de eurozone steeg in het tweede
kwartaal van 2,1% naar 2,2%.

Neem gerust contact op met Milliman Pensioenen
voor meer informatie over de totstandkoming van
deze resultaten.

. L] -
Milliman

Geobserveerde volatiliteit van aandelen (EWMA)

%
30%
20%
10%

0%
31-dec 31-mrt

Euro Stoxx50 = AEX

30-jun 30-sep

US (S&P)

Geimpliceerde volatilteit

40%

30%

20%

10%

0%
31-dec

—AEX

31-mrt
Euro Stoxx 50

30-sep
US (S&P)

30-jun

Risicopremie op volatiliteit
15%

10%
5%
0%

31-dec
e AEX

31-mrt
Euro Stoxx 50

30-jun 30-sep

US (S&P)

Verdeling volatiliteit over de afgelopen 25 jaar

30%
Gemiddeld; Gemiddeld;
25% 18.2% 19.0%
20%
15%
Hmdlg, Hmdlg,
10% 8.5% 9.3%
5%

Gemiddeld;
15.2%

Hmdlg,
5.7%
0%
AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)
Inflatiepercentages over de afgelopen 3 jaar
3%
2 S AR SKL "'00‘
AT 2 s
1% N\ V\ 7
0%~
-1%
augl5 feb16 augl6é feb17 augl7 feb18 augl8
—— Eurozone prijzen Nederlandse prijzen
Eurozone lonen Nederlandse lonen
8% Inflatie sinds de startvan de Eurozone (1999)
(]
6% Gemiddeld;
. 2.6%
4% HUIdlg, HUId|g7 HUIdlg,
2.0% 2.2% 2.1%
2%
Gemiddeld; Gemiddeld; Hmdlg,
0% Gemiddeld; ~ 1.8% 1.9% 0.9%
1.7%
-2%
Eurozone  Eurozone lonen Nederlandse Nederlandse
prijzen (2009+) prijzen lonen



