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Europese aandelenmarkten. Europese aandelenmarkten 2020 YTD % Wereldwijde aandelenmarkten 2020 YTD %
e Aandelenmarkten stegen voor de tweede maand 10% 1222
op Tij. 0% v
e Wereldwijd herstartten landen geleidelijk weer hun 0% _ 1(5)22
economieén en versoepelden ze de ‘lockdown’ _15%
maatregelen, terwijl overheden en centrale banken -20% -20%
. . . . . -25%
doorgingen met. monetaire en fiscale stimulering 30% -30%
van de economie. -35%
o De AEX eindigde de maand met een winst van '40"?;’1 J porteh i -40%
4,1%. De Euro Stoxx 50 eindigde de maand met -aec e -apr 3l-dec 29-feb 30-apr
een winst van 4,9%, maar staat dit jaar nog op een AEX =———FTSE 100 Euro Stoxx 50 UsS (S&P) Japan (Topix) Em/Mkts (MSCI)
verlies van 17,3%.
Wereldwijde aandelenmarkten Obligatiemarkten (Barclays Agg. Indices) 2020 YTD Vreemde valuta in EUR: 2020 YTD %
e  De Japanse Topix was met een winst van 6,8% de 10% % 9%
grootste stijger. 5% 6%
e  Ondertussen steeg de S&P 500 met 4,8% en staat 3%
de index nog maar 5% lager vergeleken met begin 0% 0%
2020. 5% 3%
q -R9
e De MSCI opkomende markten index steeg met 6%
Y 15% -12%
L “Lo70 31-dec 29-feb 30-apr
Obligatie- en valutamarkten 31-dec 29-feb 30-apr P
e  De Nederlandse staatsobligatie index eindigde met Netherlands € Comp Global Corp ——USD in EUR = JPY in EUR = GBP in EUR

een verlies van 0,9%
e  De indices voor Europese- en wereldwijde

bedrijfsobligaties eindigden de maand resp. 0,2% Beleggingsrendementen per mei 29, 2020

en 1,5% hoger. Euro Stoxx Japan  Em/Mkts € Neth. Global USDin JPYin GBPin
AEX  FTSE 100 US (S&P . €C
e De Euro had een sterke maand met een winst van 50 (S&P) (Topix)  (MSCI) Govt o Corp EUR EUR EUR
resp. 3,3% en 2,3% ten opzichte van de Britse 1 Month  4.1% 3.3% 4.9% 4.8% 6.8% 0.8% -0.9% 0.2% 1.5% -1.5% -2.3% -3.3%
FEICT TSN, QD 111%  74%  106%  182%  11.5%  10.0%  04%  39%  63%  -12% -12%  -1.6%

e De Euro boekte een winst van 1,5% ten opzichte

van de US Dollar. YTD -10.8% -182% -173% -5.0%  -8.0%  -15.9% 20%  -2.5% 0.6% 1.1% 1.9%  -5.8%

1 Year 12%  -18% -49%  12.8% 6.2% -4.0% 2.3%  -0.2% 6.5% 0.6% 1.0%  17%
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DNB rentetermijnstructuur voor Pensioenfondsen

o  De rentetermijnstructuur steeg voor alle looptijden.
De 30- en 5-jarige swaprentes stegen beide met 6
basispunten, terwijl de 20-jarige rente steeg met 5
basispunten.

e  De UFR daalde met 10 basispunten naar 1,9%.

De stijging van aandelen en bedrijfsobligaties heeft
waarschijnlijk geleidt tot een stijging van de
dekkingsgraad. De grootte van de stijging hangt af
van de mate waarin het pensioenfonds het
renterisico van haar verplichtingen afdekt en de
allocatie naar zakelijke waarden.

e  De DNB wijzigt in 2021 de methode voor het
berekenen van de rentetermijnstructuur. Wij geven
een indicatie van de nieuwe DNB-curve. De nieuwe
curve is te zien in de grafiek bovenaan deze pagina.

e  De nieuwe rentetermijnstructuur is 24,58 en 77
basispunten lager dan de huidige curve voor resp.
30, 40 en 50-jaar.

Bonds

e  Spreads van wereldwijde en Europese
bedrijfsobligaties daalden voor de tweede maand op
rij met resp. 24 en 18 basispunten.

e  De stijging van de rentermijnstructuur en de daling
van de spreads op Europese bedrijfsobligaties, heeft
deze maand geresulteerd in een kleine winst voor de
Europese bedrijfsobligatie index.

e  High yield obligatiespreads en de obligatiespreads
voor opkomende markten daalden met resp. 204 en
171 basispunten.
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DNB rentetermijnstructuur Huidig vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019
--------- DNB rentetermijnstructuur Nieuw vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019
EUR swap curve vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019

DNB rentetermijnstructuur Huidig - May 29, 2020
------ DNB rentetermijnstructuur Nieuw - May 29, 2020
— = EUR Swap Curve - May 29, 2020

Bedrijfsobligatie spreads (wereldwijd, euro) Bedrijfsobligatie spreads (HY, EM)
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Verandering van de DNB-curve (bps) Verandering van de creditspreads (bps)
Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR Géztr’a' EuoCop  HY EM
1 Month 3 6 3 5 6 1 -10 -24 -18 -204 -171
QTD 7 -4 -10 -14 -12 -1 -10 -85 -71 -309 -209
YTD 7 -16 -35 -50 -52 -43 -20 83 75 276 147
1 Year 3 -19 -47 -78 -81 -70 -40 50 40 219 132
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- Volatiliteit
Volatiliteit

Geobserveerde volatiliteit van aandelen (EWMA)

De gerealiseerde volatiliteit daalde verder in mei, 100%

Inflatie

Inflatiepercentages over afgelopen 3 jaar

4%
waardoor de belangrijkste indices de maand ggzjz
eindigden met een gerealiseerde volatiliteit onder de 70% 3%
30%. 60% 204
e  Ondanks deze daling staat de gerealiseerde volatiliteit 50%
. L o 40% 1%
van de belangrijkste indices boven het historische 30%
gemiddelde. De AEX en Euro Stoxx 50 indices 20% 0%
eindigden de maand met een gerealiseerde volatiliteit 10% 1%
z - 0% -
van resp. 25,8% en 29%, terwijl de S&P 500 index ) aprl7 okt17 apr18 okt18 aprl9 okt19  apr20
eindigde met een gerealiseerde volatiliteit van 20,7%. Sl-dec Sljan  29-feb 31-mrt 30-apr Eurozone prijzen (ex Tob) Nederlandse prijzen(ex Tob)
e De risicopremie op volatiliteit bleef nagenoeg AEX Euro Stoxx 50 ~ =——US (S&P) Eurozone lonen Nederlandse lonen
ongewijzigd doordat de geimpliceerde volatiliteit in Geimpliceerde volatilteit
gelijke mate daalde met de gerealiseerde volatiliteit. 100% Geprojecteerde CPI Inflatie (Jaar op Jaar, Swap Markt)
e  DeAEXindex eindigde de maand met een 2,0%
geimpliceerde volatiliteit van 30,3%. 80% —//
e  De AEX en Euro Stoxx 50 indices eindigden de 60% 1,0%
maand met een risicopremie van resp. 5% en 4,9%.
. . 40% 0,0%
Inflatie Monitor
20%
e  Nederlandse prijsinflatie daalde met 10 basispunten -1,0%
0%
oS, 31dec 2010 30 "2 e prioss GrTon -y, 200
e Nederlandse looninflatie daalde met 20 basispunten c bri Tob o " .
naar 2,8%, waarbij het percentage van maart met 10 AEX Euro Stoxx 50 ~ =——US (S&P) urozone Prices (ex Tob) vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019
basispunten lager werd herzien tot 3%. o . o
e Prijsinflatie in de Eurozone daalde in april met 50 Risicopremie op volatiliteit 6% Inflatie sinds de start van de Eurozone (1999) _
basispunten naar 0,2%. 24% ) A Current;
o 220 5% Average; . Verage, 3,1%
° Er was geen update voor de Eurozone looninflatie. 50% 4% 1.5% Current; 1,8% 0
e  De geprojecteerde CPI-curve bleef nagenoeg %ggﬁ) 30 2,4%
ongewijzigd ten opzichte van de vorige maand, maar 1 40/2 00
bleef lager ten opzichte van de niveaus eind 2019. 12% 2%
10% 1% urrent;
Prijsinflatie en Nederlandse maandeljjkse looninfiatie worden één maand 83/0 0% Current; Average; 0,9% Average;
na het einde van de maand gepubliceerd. Eurozone kwartaal looninflatie 24" 2% 1.9% 1,6%
wordt 3 maanden na het kwartaal gepubliceerd 20/2 -1% 0
0% -2%
Neem gerust contact op met Milliman Pensioenen voor 2% Eurozone Eurozone Neqerlandse Nederlandse
meer informatie over de totstandkoming van deze 81-dec 29-feb 30-apr Tprgz‘;gégx lonen (2008+) P”J_Zl_eg (ex  lonen(2011+)
+
resultaten. AEX EUro Stoxx 50  ——US (S&P) ob. 2002+) ob)
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Creating transformational improvement in the retirement savings industry.

Milliman Financial Risk Management LLC / Milliman Milliman is among the world's largest providers of
Financial Strategies B.V. is a global leader in financial actuarial and related products and services. The firm
risk management to the retirement savings industry. has consulting practices in healthcare, property &
Milliman FRM provides investment advisory, hedging, casualty insurance, life insurance and financial
and consulting services on approximately $136.4 billion services, and employee benefits. Founded in 1947,
in global assets (as of March 31, 2020). Milliman is an independent firm with offices in major

cities around the globe.
Established in 1998, the practice includes professionals

operating from three trading platforms around the world
(Chicago, London and Sydney).
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