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Europese aandelenmarkten

e  De AEX sloot deze maand af met een daling van
7,5%, en on totaal een daling van 16,1% tijdens de
eerste helft van het jaar.

e  De Euro Stoxx 50 index verloor 8,7% in juni.

Wereldwijde aandelenmarkten

e  De wereldwijde aandelenmarkten sloten het
tweede kwartaal af met materiéle verliezen,
aangezien de angst voor een recessie en de
aanhoudende verwachting van verdere
aanzienlijke renteverhogingen om de inflatie te
bestrijden beleggers terughoudender maakt voor
risicovolle activa.

e  The S&P 500 daalde deze maand met 8,3%. Ten
opzichte van het begin van het jaar stond de S&P
500 20% lager.

e  De Japanese Topix-index daalde met 2,1% en de
MSCI Emerging-Market index met 6,6%.

Obligatie- en valutamarkten

e  De obligatiemarkten hadden ook een slechte
maand, met een daling van de Nederlandse
staatsobligatie-index met 2,3% in juni en 13,6%
ten opzichte van het begin van het jaar.

o  De Europese en wereldwijde bedrijfsobligatie
indices verloren in juni respectievelijk 3,5% en
3,6%

e De Euro presteerde in juni gemengd. Het verloor
2,4% ten opzichte van de Amerikaanse dollar.
Ondertussen won het respectievelijk 3,0% en
1,2% ten opzichte van de Japanse Yen en het
Britse Pond.
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Beleggingsrendementen per juni 30, 2022
Euro Stoxx Japan  Em/Mkts € Neth. Global  USDin  JPYin GBPin
AEX FTSE 100 US (S&P . €C
50 (&) Topix)  (MSC)  Gowt P Ccop EUR EUWR  ELR
1 Month  -7.5% -5.5% -8.7% -8.3% 21% -6.6% -2.3% -3.5% -3.6% 2.4% 3.0% -1.2%
QTD -7.8% -3.7% 94%  -16.1%  -3.7% -11.3% -7.9% -7.3% -8.7% 57% 53% -2.0%
YTD -16.1% -1.0% -174% -200% -4.8% A75%  -13.6% -119% -15.5% 8.5% 719%  -2.3%
1 Year -7.3% 58%  121% -106% -1.4% 250%  -13.7% -124% -165% 13.0%  -75%  -0.3%
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DNB rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen

De risicovrije rente steeg voor de vijfde maand op rij
voor alle looptijden

De 1-jaarsrente steeg met 36 basispunten. De 10-
jaars- en 20-jaarsrente stegen met respectievelijk 31
en 32 basispunten.

De UFR daalde met 10 basispunten tot 1,4%.

De daling van de aandelen en de waardedaling van
de verplichtingen door de stijging van de DNB-curve,
verlagen per saldo de dekkingsgraad van een
representatief Nederlands pensioenfonds met 1,9%.*
Op 1 januari heeft DNB de eerste stap gezet om in
januari 2024 over te gaan op de nieuwe UFR-curve.
De officiéle curve voor de toekomst is een
samensmelting van de curven van voér 2021 en
2024.

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

De pensioencurve voor 2024 is 1, 7 en 10
basispunten lager dan de huidige officiéle curve bij
looptijden van 30, 40 en 50 jaar.

Obligaties

De creditspreads liepen in juni verder op, waarbij de
spreads van Europese en mondiale bedrijven met
respectievelijk 31 en 56 basispunten toenamen.

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

High-yield spreads stegen met 164 basispunten en
hun tegenhangers in opkomende markten zagen
een stijging van 61 punten

*De impact is gemodelleerd op een fictief
pensioenfonds met een beleggingsallocatie
bestaande uit aandelen en obligaties, gecombineerd
met een rente- en valutahedge

. L] -
Milliman

2,50%
2,00%
1,50%
1,00%

0,50%

Spot Rate (Annual)

0,00%

-0,50%

UFR: 1.40% _—

DNB rente en marktrente ultimo juni

13 17

s DN B rentetermijnstructuur Huidig - Jun 30, 2022

......

cee

== «= == EUR Swap Curve - Jun 30,2022

240
220
200
180
160
140
120
100

80

Basis Points

DNB rentetermijnstructuur Nieuw - Jun 30, 2022

Bedrijfsobligatie spreads (wereldwijd, euro)
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e . Volatiliteit Inflatie
Volatiliteit and Hedging kosten

Geobserveerde volatiliteit van aandelen (EWMA)
60% Inflatiepercentages overafgelopen 3 jaar

e  Gerealiseerde volatiliteit op belangrijke 130,

aandelenindices nam in juni toe. De AEX had aan 50%

het einde van de maand een gerealiseerde 11%
volatiliteit van 27,3%. De maatstaf bedroeg 40% 9%
respectievelijk 24,6% en 28,3% voor de Euro Stoxx 30% %
50 en de S&P 500. 20% 5%
o De premies voor het volatiliteitsrisico steeg in de 3%
loop van de maand. De volatiliteitsrisicopremie op 10% 1%
de Euro Stoxx 50 en S&P 500 bedroeg 0% -1%
respectievelijk 4,2% en 4,5%. 31-dec  31jan 28feb  31-mrt  30-apr  31-mei  30-un ~ Meil9 nov19 ~mei20 nov20 mei2l nov2l mei22
** Vanwege enkele ontbrekende gegevens zijn de Eurozone prijzen (ex Tob) Nederlandse prijzen(ex Tob)
volatiliteitsrisicopremies voor deze maand — AKX EuroStoxx50  ———US (S&P) Eurozone lonen Nederlandse lonen
bijgewerkt tot 28 juni Geimpliceerde volatilteit
Inflatie Monitor 60% Geprojecteerde CPI Inflatie (Jaar op Jaar, Swap Markt)
50% 8,0%
e  De Nederlandse prijsinflatie daalde in mei met 100 ’ 6.0%
basispunten tot 10,4% 40% e
o  De prijsinflatie in de eurozone steeg tot 8,2% in 30% 4,0%
mei, een stijging van 60 basispunten ten opzichte 20% \
van vorige maand ’ 2,0%
e De Nederlandse looninflatie bleef in mei 10% 0.0%
onveranderd op 2,8% . 0% 2023 2028 2033 2038 2043 2048
e  De looninflatie in de eurozone in het gerste 31-dec  31-jan 28feb  31-mrt  30-apr  31-mei  30-jun Eurozone Prices (exTob) - Jun 30, 2022
:l;\‘%%/r:?al uEi20225tec et AibasisplmEnlic! Euro Stoxx 50 ——— US (S&P) = Eurozone Prices (ex Tob) vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2021
Risicopremie op volatiliteit Inflatie sinds de startvan de Eurozone (1999
Prijsinflatie en Nederlandse maandlooninflatie worden 9% 14% (989
12%
een maand na het einde van de maand gepubliceerd. De 8:4 10% Current; Current;
driemaandelijkse looninflatie in de eurozone wordt drie Z;c,//: 8% 8,2% 3,8% Current;  Current;
maanden na het einde van het kwartaal gepubliceerd. 5% 6% 10,4% 2 8%
4%
3% 4%
2% 2% Average] verage
Neem gerust contact op met Milliman voor meer 1% 0% Average; 2,0% A"eraoge L7%
informatie over de totstandkoming van deze (1’:;“ -2% 6% 2.0%
-l Eurozone Eurozone  Nederlandse Nederlandse
resultaten. 31-dec  31jan  28feb  31-mrt  30-apr  31-mei prijzen (ex lonen (2008+) prijzen (ex lonen(2011+)
Euro Stoxx 50 ——US (S&P) Tob, 2002+) Tob)
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Milliman Financial Strategies

Milliman ~ Financial ~Strategies Milliman  Financial
Strategies is wereldwijd leider op het gebied van
financieel  risicobeheer en levert via haar
beleggingsentiteit beleggingsadvies en hedge executie
dienstverlening voor ca. $150 miljard aan wereldwijde
activa (per 31 december 2020). De beleggingsentiteit
van Milliman werd opgericht in 1998 en telt 170
professionals die wereldwijd opereren vanuit vier

Milliman Inc.

Milliman Inc. is één van de grootste aanbieders ter
wereld van actuariéle en gerelateerde producten en
diensten. De organisatie voert consultancy-activiteiten
uit in de gezondheidszorg, onroerend goed- en
schadeverzekering, levensverzekering en financiéle
diensten, en personeelsbeloningen. Milliman werd in
1947 opgericht als onafhankelijk bedrijf met kantoren in
grote internationale steden.

handelsplatforms (Amsterdam, Londen, Chicago, en
Sydney).

FINANCIAL RISK MANAGEMENT

Milliman

https:/[frm.milliman.com/nl-nl/ https://nl.milliman.com/nl-nl

Amsterdam Milliman Financial Strategies (“Milliman”) heeft de informatie in dit document met zorg samengesteld. Deze informatie is alleen bestemd voor

gekwalificeerde beleggers en/of professionele beleggers zoals bedoeld in de Wet op het financieel toezicht (“Wft"). Dit document is of bevat (i) geen
aanbod of uitnodiging om financiéle instrumenten te kopen, te verkopen of te verhandelen (in de zin van 1:1 Wft), (ii) geen beleggingsaanbeveling of
beleggingsadvies (in de zin van 1:1 WAt), en (iii) geen juridisch of fiscaal advies. Raadpleeg in voorkomende gevallen een juridisch of fiscaal adviseur.
Milliman raadt u af een (beleggings)beslissing uitsluitend te baseren op de in dit document opgenomen informatie. Milliman is niet aansprakelijk voor
schade die het gevolg is van een dergelijke (beleggings)beslissing. De informatie in dit document is (mede) gebaseerd op informatie die Milliman van
betrouwbaar geachte informatiebronnen heeft verkregen. Milliman garandeert niet de betrouwbaarheid van die bronnen en de juistheid en volledigheid
van de van die bronnen verkregen informatie. De informatie in dit document is puur informatief en u kunt daaraan geen rechten ontlenen. Alle informatie
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