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Beleggingsrendementen per mei 31, 2022 

 
AEX FTSE 100 

Euro 

Stoxx 50 
US (S&P) 

Japan 

(Topix) 

Em/Mkts 

(MSCI) 

€ Neth. 

Govt 
€ Corp 

Global 

Corp 

USD in 

EUR 

JPY in 

EUR 

GBP in 

EUR 

1 Month 1.0% 1.1% 1.3% 0.2% 0.8% 0.5% -2.2% -1.2% 0.6% -1.8% -0.8% -1.4% 

QTD -0.3% 1.9% -0.7% -8.6% -1.6% -5.1% -5.8% -3.9% -5.3% 3.3% -2.3% -0.8% 

YTD -9.3% 4.8% -9.5% -12.8% -2.8% -11.7% -11.6% -8.7% -12.3% 6.0% -5.1% -1.1% 

1 Year 3.1% 12.4% -3.0% -0.3% 1.8% -19.6% -11.3% -8.9% -13.3% 14.0% -2.9% 1.2% 
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Europese aandelenmarkten 

• De meeste grote aandelenmarkten sloten de 
maand mei af met bescheiden winsten, ondanks 
een volatiel begin van de maand. De onzekerheid 
in de markten bleef in mei aanhouden als gevolg 
van de oorlog in Oekraïne, de lockdowns in China 
en het verkrappende monetaire beleid van de 
centrale banken wereldwijd. 

• De AEX steeg deze maand met 1%. Ten opzichte 
van het begin van het jaar stond de AEX 9,3% 
lager. 

• De Euro Stoxx 50 steeg deze maand met 1,3%.  
 

Wereldwijde aandelenmarkten 

• De S&P 500 sloot de maand relatief vlak af, terwijl 
de Japanse Topix-index 0,8% steeg. 

• De MSCI Emerging Market-index steeg deze 
maand met 0,5%. 
 

Obligatie- en valutamarkten 

• De Nederlandse staatsobligatie-index daalde met 
2,2%. 

• De Europese bedrijfsobligatie-index verloor 1,2%. 
Daarentegen steeg de index van de wereldwijde 
bedrijfsobligaties met 0,6%. 

• De euro herstelde haar verliezen van eerder in de 
maand en stond aan het einde van de maand 
hoger dan de meeste grote valuta's. De euro steeg 
respectievelijk 1,8% en 1,4% ten opzichte van de 
Amerikaanse dollar en het Britse pond. 
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Verandering van de DNB-curve (bps) Verandering van de creditspreads (bps) 

 
1Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR 

Global 

Corp 
Euro Corp HY EM 

1 Month 22 7 12 20 23 20 0 2 11 27 8 

QTD 56 52 67 71 65 50 0 20 33 74 26 

YTD 96 149 156 139 112 72 0 47 67 121 49 

1 Year 98 177 174 145 109 63 -20 55 77 146 79 
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DNB rente en marktrente ultimo mei
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DNB rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen 

• De risicovrije rente is in mei voor de vierde 
achtereenvolgende maand voor alle looptijden 
gestegen. 

• De 1-jaars- en 30-jaarsrente stegen met 
respectievelijk 22 en 23 basispunten. 

• De 20-jaarsrente steeg met 20 basispunten. 

• De stijging van aandelen en de stijging van de 
rentetermijnstructuur hebben per saldo geleid tot een 
toename van de dekkingsgraad van een 
representatief Nederlands pensioenfonds met circa 
0,9%.* 

• Op 1 januari 2021 heeft DNB de eerste stap gezet 
om in januari 2024 over te gaan op de nieuwe UFR-
curve. De officiële curve voor de toekomst is een 
samensmelting van de curven van vóór 2021 en 
2024. 

• We zullen elke maand indicatieve curven voor 2024 
verstrekken ter vergelijking. Deze worden 
weergegeven in de grafiek bovenaan de pagina. 

• De pensioencurve voor 2024 is 2, 7 en 9 
basispunten lager dan de huidige officiële curve bij 
looptijden van 30, 40 en 50 jaar. 
 
 

Obligaties 

• Creditspreads bleven in mei toenemen, waarbij de 
spreads van Europese en mondiale bedrijven met 
respectievelijk 11 en 2 basispunten toenamen. 

• De stijging van de risicovrije rente in combinatie met 
de verruiming van de spreads op Europese 
bedrijfsobligaties leidden tot verliezen voor de index 
van Europese bedrijfsobligaties. 

• De creditspreads voor high-yield en opkomende 
markten namen toe met respectievelijk 27 en 8 
basispunten. 
 

*De impact is gemodelleerd op een fictief 

pensioenfonds met een beleggingsallocatie 

bestaande uit aandelen en obligaties, gecombineerd 

met een rente- en valuta-hedge. 
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Volatiliteit      Inflatie        
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Volatiliteit en Hedging kosten 

• De gerealiseerde volatiliteit op belangrijke 
aandelenindices nam in mei toe. De AEX had aan 
het einde van de maand een gerealiseerde 
volatiliteit van 22,7%. De maatstaf bedroeg 
respectievelijk 23,6% en 28,7% voor de Euro Stoxx 
50 en de S&P 500. 

• De premies voor het volatiliteitsrisico daalden aan 
het einde van de maand, aangezien de impliciete 
volatiliteit tegen het einde van de maand sterker 
afnam dan de gerealiseerde volatiliteit. De 
volatiliteitsrisicopremie op de Euro Stoxx 50 en de 
S&P 500 bedroeg respectievelijk 3,9% en 3,2%. 

Inflatie Monitor 

• De Nederlandse prijsinflatie daalde in april met 50 
basispunten tot 11,4%. 

• De prijsinflatie in de eurozone bleef in april 
onveranderd op 7,6%. 

• De Nederlandse looninflatie steeg in april met 20 
basispunten tot 2,8%. 
 
 

Prijsinflatie en Nederlandse maandlooninflatie worden 
een maand na het einde van de maand gepubliceerd. De 
driemaandelijkse looninflatie in de eurozone wordt drie 
maanden na het einde van het kwartaal gepubliceerd. 
  

Neem gerust contact op met Milliman voor meer 

informatie over de totstandkoming van deze 

resultaten. 
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Strategies is wereldwijd leider op het gebied van 
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beleggingsentiteit beleggingsadvies en hedge executie 
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activa (per 31 december 2020). De beleggingsentiteit 
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bedrijf met kantoren in grote internationale steden. 
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