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Totaal rendement per jaar (in %)  

 

Euro Stoxx 

50 
FTSE 100 AEX US (S&P) 

Japan 

(Topix) 

Em/Mkts 

(MSCI) 

€ Neth. 

Govt 
€ Corp 

USD in 

EUR 

JPY in 

EUR 

GBP in 

EUR 

2020 -2.6% -11.5% 5.7% 18.4% 7.4% 18.7% 3.8% 2.8% -8.2% -3.4% -5.5% 

2019 29.3% 17.3% 28.5% 31.5% 18.1% 18.9% 3.7% 6.2% 2.0% 3.0% 6.1% 

2018 -11.2% -8.7% -7.4% -4.4% -16.0% -14.2% 2.4% -1.3% 4.9% 7.7% -1.1% 

Europese aandelenmarkten 

• Na een turbulent jaar door de COVID-19 pandemie 

hebben aandelenmarkten over de hele wereld wisselvallig 

gepresteerd.  

• Terwijl de wereldwijde economische activiteit fors is 

gedaald als gevolg van ‘lockdowns’ en andere 

maatregelen tegen het virus, werden aandelenmarkten 

door de economische stimulus van overheden en centrale 

banken flink geholpen. Hierdoor herstelden de 

aandelenmarkten in de tweede helft van het jaar snel.  

• Het rendement van de AEX over het afgelopen jaar 

bedroeg 5,7%, terwijl de Euro Stoxx 50 eindigde met een 

negatief rendement van 2,6%. 

• De onzekerheid over de Brexit was ook in 2020 groot, 

maar eind 2020 werd een historisch handelsakkoord 

gesloten tussen het VK en de EU. De FTSE 100 bleef 

achter op de andere indices en verloor 11,5%.  

• Het rendement van de AEX over de afgelopen 3 jaar is 

nagenoeg 26%. In dezelfde periode verloor de FTSE 100 

meer dan 3%. 

Wereldwijde aandelenmarkten 

• De S&P 500 en de MSCI opkomende markten index 

waren de best presterende indices van 2020 met een 

stijging van resp. 18,4% en 18,7%. De S&P 500 heeft een 

rendement van bijna 50% gerealiseerd in de afgelopen 3 

jaar.   

• De Japanse Topix steeg in 2020 met 7,4%.  

Obligatie- en valutamarkten 

• De Nederlandse staatsobligaties index eindigde het jaar 

met een rendement van 3,8%. Een vergelijkbaar 

rendement als in 2019. De Europese bedrijfsobligaties 

index behaalde een rendement van 2,8%.  

• De Euro eindigde het jaar sterk met een stijging van 8,2% 

en 5,5% ten opzichte van de US Dollar en Britse Pond, 

resp.  

• De euro steeg in 2020 ook met 3,4% ten opzichte van de 

Japanse Yen. 
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Totaal rendement per jaar (in %) 

 

EU Belgium Germany Spain France Italy Ireland Netherlands Sweden 

2020 -2.6% -7.2% 3.5% -13.2% -5.6% -3.9% 4.2% 5.7% 7.4% 

2019 29.3% 25.1% 25.5% 15.7% 29.2% 32.4% 33.6% 28.5% 30.7% 

2018 -11.2% -16.2% -18.3% -12.2% -8.9% -14.0% -20.8% -7.4% -7.0% 

Europese aandelenmarkten 

• De Europese aandelenmarkten lieten in 2020 

geen eenduidig beeld zien. 

• Van alle Europese markten presteerde de 

Zweedse aandelenmarkt het beste. De Zweedse 

index steeg met 7,4% in 2020.  

• Daarentegen presteerde de Spaanse 

aandelenmarkt het slechtste en verloor in 2020 

13,2%.  

• Door een cumulatief rendement van 30,6% over 

de afgelopen drie jaar is de Zweedse 

aandelenindex de sterkst presterende index van 

de Eurozone.  

• De Spaanse aandelenmarkt verloor over een 

horizon van drie jaar 11,9%. 
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  Totaal rendement per jaar (in %) 

 
EU Belgium Germany Spain France Italy Ireland Netherlands Sweden 

2020 4.7% 5.5% 3.0% 4.4% 4.5% 7.9% 5.0% 3.8% 1.0% 

2019 6.3% 7.8% 3.0% 8.6% 5.4% 10.6% 6.9% 3.7% 2.4% 

2018 0.9% -0.3% 2.4% 2.6% 1.2% -1.3% 0.5% 2.4% 1.6% 
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Europese staatsobligaties 

• Alle belangrijke Europese staatsobligaties 

behaalden een positief rendement in 2020.  

• Net als in 2019, haalden de Italiaanse 

staatsobligaties het hoogste rendement met een 

stijging van 7,9% in 2020. 

• Zweedse staatsobligaties bleven met een stijging 

van 1% achter ten opzichte van de staatsobligaties 

van andere Europese landen. 

• Italiaanse staatsobligaties behaalden een 

cumulatief rendement van 17,8% over de laatste 

drie jaar. Dit is de hoogste stijging in de Eurozone.  

• Daarentegen haalden de Zweedse staatsobligaties 

een cumulatief rendement van 5,1% over dezelfde 

periode.  
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Verandering van de DNB (bps) Verandering van de creditspreads (bps) 

 

1Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR 
Global 

Corp 
Euro Corp HY EM 

2020 -21 -33 -48 -60 -60 -51 -30 2 -1 -13 -20 

2019 -9 -33 -61 -78 -72 -55 -20 -57 -59 -122 -42 

2018 3 -9 -8 -8 -13 -19 -30 61 66 206 117 
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DNB-rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen 

• De DNB-rentetermijnstructuur daalde in 2020 over 
alle looptijden, waarbij de rentes voor de 
middellange en lange termijn het meeste zijn 
gedaald.  

• De 20- en 30-jarige swaprentes daalden beide met 
60 basispunten en de 50- en 10-jarige swaprentes 
daalden met resp. 51 en 48 basispunten.  

• De UFR daalde met 30 basispunten naar 1,8%. 

• De grote daling van de DNB rentetermijnstructuur is 
deels teniet gedaan door de stijging van aandelen 
en heeft geleid tot een daling van de dekkingsgraad 
van circa 1,9%. De impact is gemodelleerd op een 
fictief pensioenfonds met een beleggingsallocatie 
bestaande uit aandelen en obligaties, gecombineerd 
met een rente- en valuta hedge. Neem gerust 
contact op met Milliman voor de basis- en model 
methodiek van het door Milliman gebruikte fictieve 
pensioenfonds.  

• De DNB heeft aangekondigd dat de nieuwe UFR 
parameters in 4 gelijke stappen van januari 2021 tot 
januari 2024 worden ingevoerd. De nieuwe 
rentetermijnstructuur (na uitvoering van de 4e stap in 
2024) is 22, 54 en 73 basispunten lager dan de 
huidige curve voor resp. 30, 40 en 50-jaar.  

 
Obligaties 

• Spreads van wereldwijde en Europese 
bedrijfsobligaties bleven nagenoeg ongewijzigd het 
afgelopen jaar. De spreads van wereldwijde 
bedrijfsobligaties stegen met 2 basispunten en de 
spreads van Europese bedrijfsobligaties daalden 
met 1 basispunt.   

• De daling van de risicovrije rentes heeft geresulteerd 
in een winst voor Europese bedrijfsobligaties index, 
ondanks dat de spreads vrijwel ongewijzigd bleven.   

• De spreads van obligaties van opkomende markten 
en high yield obligaties daalden met resp. 20 en 13 

basispunten. 
A

d

d 

s

o

m

e 

https://www.dnb.nl/nieuws/nieuwsoverzicht-en-archief/persberichten-2020/dnb389973.jsp
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Volatiliteit 

• De gerealiseerde volatiliteit piekte tot bijna 100% voor 
de belangrijke indices in het begin van de pandemie in 
maart 2020.  

• Sindsdien is de gerealiseerde volatiliteit flink gedaald 
en per eind 2020 noteert het zelfs onder het historisch 
gemiddelde.  

• De gerealiseerde volatiliteit was 12,5% eind 2020. De 
Euro Stoxx 50 en de S&P 500 eindigden het jaar met 
een gerealiseerde volatiliteit van resp. 13,9% en 7,9%.  

• Geïmpliceerde volatiliteit volgde een vergelijkbaar 
patroon als de gerealiseerde volatiliteit, maar bleef wel 
boven het historisch gemiddelde eind 2020. Er blijft 
een grote zorg over het snel stijgend aantal COVID-19 
gevallen in sommige delen van de wereld, ondanks de 
vaccinatieprogramma’s. 

• De geïmpliceerde volatiliteit van de AEX-index was 
21,2% eind 2020, terwijl het eind 2019 nog op 13,4% 
stond.  

• De risicopremie op volatiliteit steeg ten opzichte van 
2019 naar 3,4%, 4% en 6,2% voor resp. de AEX, Euro 
Stoxx 50 en S&P 500.  

Inflatie 

• De Nederlandse prijsinflatie daalde ten opzichte van 
eind 2019 met 250 basispunten naar 0,3% in 
november.  

• De prijsinflatie van de Eurozone daalde verder in 2020 
naar -0,4%. Dit is 160 basispunten lager dan eind 
2019.    

• Nederlandse looninflatie steeg ten opzichte van eind 
2019 met 10 basispunten naar 2,9%. 

• In het derde kwartaal was de looninflatie van de 
Eurozone 1,6%, een daling van 70 basispunten ten 
opzichte van eind 2019 

Prijsinflatie en Nederlandse maandelijkse looninflatie worden één 

maand na het einde van de maand gepubliceerd. Eurozone 

kwartaal looninflatie wordt 3 maanden na het kwartaal gepubliceerd.  

Neem gerust contact op met Milliman Pensioenen voor meer 

informatie over de totstandkoming van deze resultaten 
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