Milliman
Milliman Markt Monitor Nederland — oktober 2020

Data sources: Bloomberg; Barclays; EuroStat; Oxford-Man Institute; Statistics Netherlands (CBS); Milliman Pensioenen en Milliman Financial Risk Management

Europese aandelenmarkten

o  De belangrijkste aandelenindices hebben deze
maand grote verliezen geleden. Door het stijgende
aantal COVID-19 gevallen waren verschillende
Europese overheden genoodzaakt om nieuwe
‘lockdown’ maatregelen te nemen.

e  De AEX eindigde de maand 2,4% lager, wat
resulteerde in een verlies van 9,8% sinds begin
2020.

e De Euro Stoxx 50 verloor maar liefst 7,3% deze
maand.

Wereldwijde aandelenmarkten

e  De MSCI opkomende markten deed het deze
maand beter dan de ontwikkelde markten en steeg
met 2,1%.

e  Daarentegen verloren de S&P 500 en de Japanse
Topix resp. 2,7% en 2,8%. Ondanks de verliezen
van deze maand, staat de S&P 500 nog steeds
2,8% hoger dan begin 2020.

Obligatie- en Valutamarkten

e  Deindex van Nederlandse staatsobligaties
eindigde de maand met een winst van 1%.

e  Deindex van Europese bedrijfsobligaties steeg
met 0,8%, terwijl de index voor bedrijfsobligaties
mondiaal de maand relatief viak eindigde.

e  De Euro had een slechte maand, waar het 1,5%
en 1% verloor ten opzichte van resp. de Japanse
Yen en de Britse Pond.

e De Euro eindigde de maand ook 0,6% lager ten
opzichte van de US Dollar.
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Beleggingsrendementen per oktober 30, 2020
Euro Stoxx Japan  Em/Mkts € Neth. Global  USDin
AEX  FTSE1 P .
SE100 g5y USGEP) roni)  mso)  Got €°P cop EUR
1 Month  -2.4% -4.7% -7.3% -2.7% -2.8% 2.1% 1.0% 0.8% -0.1% 0.6%
QTD -2.4% -4.7% -7.3% -2.7% -2.8% 2.1% 1.0% 0.8% -0.1% 0.6%
YTD 9.8% -240% -19.0% 2.8% -6.2% 1.1% 4.0% 1.6% 5.8% -3.6%
1Year -52% -205% -15.7% 9.7% -2.9% 8.6% 2.2% 1.3% 6.4% -4.3%
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DNB rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen

DNB rente en marktrente ultimo oktober

e De rentetermijnstructuur daalde voor de tweede 2,50% ] B
maand op rij. Alle looptijden zijn gedaald. 2,00% UFR: 1.80%

o  De 5-jarige swaprente daalde met 6 basispunten, = 150%
terwijl de 20- en 30- jarige swaprentes beide daalden 2 P
met 5 basispunten. < 1,00%

e De UFR bleef ongewijzigd op 1,8% 3

. . . T 0,50% —

e De daling van aandelen gecombineerd met de daling « —
van de DNB rentetermijnstructuur hebben geleid tot §_ 0,00% > = e e ot i e v e+ e A SRR TS S s e sessss e ssnsssane
een daling van de dekkingsgraad van 1,7%. De . / —_—_— -,
impact is gemodelleerd op een fictief pensioenfonds “0,50%
die investeert in een portefeuille bestaande uit -1,00%
aandelen en obligaties, gecombineerd met een 1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57
rente- en valuta hedge. Neem gerust contact op met - . . . )

Milmanhoorde basiaNenimodalmenodiakvaninet e DNB rentetermijnstructuur Huidig - Oct 30, 2020 DNB rentetermijnstructuur Huidig vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019
door Milliman gebruikte fictieve pensioenfonds. eeseceeee DNB rentetermijnstructuur Nieuw - Oct 30,2020  eeeececee DNB rentetermijnstructuur Nieuw vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019

o De DNB wijzigt in 2021 de methode voor het = == == EUR Swap Curve - Oct 30, 2020 EUR swap curve vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019
berekenen van de rentetermijnstructuur. Wij geven Bedrijfsobligatie spreads (wereldwijd, euro) Bedrijfsobligatie spreads (HY, EM)
een indicatie van de nieuwe DNB-curve. De nieuwe 380 1.240 1240
curve is te zien in de grafiek bovenaan deze pagina.

e De DNB heeft aangekondigd dat de nieuwe UFR 1.040 1040
parameters in 4 gelijke stappen van januari 2021 tot é 280 Z 840 810 &
januari 2024 worden ingevoerd. De nieuwe & oy 2
rentetermijnstructuur (na uitvoering van de 4¢ stap in g > 640 640 =
2024) is 23, 55 en 73 basispunten lager dan de @ 180
huidige curve voor resp. 30, 40 en 50- jaar. 440 440
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° Spreads van Wereldwijde en Europese 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep

bedrijfsobligaties daalden in oktober met resp. 8 en
3 basispunten.
e  Dedaling van de spreads op Europese

= Barclays Global Corp Barclays Euro Corp = Barclays Global HY Barclays Emerging Mkt

Verandering van de DNB-curve (bps) Verandering van de creditspreads (bps)

bedrijfsobligaties en de daling van de risicovrije Global
rentes heeft geresulteerd in een winst voor de 1Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR EuroCorp  HY EM
Europese bedrijfsobligatie index. Corp
e  De obligatiespreads voor opkomende markten en de 1 Month -5 -6 -4 -5 -5 -3 0 -8 -3 -4 -9
high yield obligatiespreads daalden met resp. 9 en 4
basispunten. QTD -5 -6 -4 -5 -5 -3 0 -8 -3 -4 -9
YTD -21 -37 -49 -62 -62 -53 -30 30 23 129 39
1 Year -16 -23 -29 -42 -45 -41 -30 16 14 72 14
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o Volatiliteit Inflatie
Volatiliteit
Geobserveerde volatiliteit van aandelen (EWMA)
o  De gerealiseerde volatiliteit van de belangrijkste 100% 5% Inflatiepercentages over afgelopen 3 jaar
indices is deze maand toegenomen als gevolg van 20% .
de onzekerheden rond de Amerikaanse 4%
verkiezingen en de bezorgdheid om het stijgend 60% 3%
aantal COVID-19 gevallen. 2%
. . ™ . 0,
o Daarentegen is de gerealiseerde volatiliteit van de 40% 1%
AEX-index deze maand gedaald naar 15,8%. De 20% 0
Euro Stoxx 50 en S&P 500 eindigden de maand %
met een gerealiseerde volatiliteit van resp. 23,6% 0% -1%
en 22,4%. 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep sep 17 mrt 18  sep 18 mrt 19 sep 19 mrt 20 sep 20
L e " Eurozone prijzen (ex Tob) Nederlandse prijzen(ex Tob)
e  De geimpliceerde volatiliteit van de belangrijkste AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)
indices stegen, waardoor de risicopremie op Eurozone lonen Nederlandse lonen
volatiliteit ook flink steeg. De risicopremie op P o
o i Geimpliceerde volatilteit
volatiliteit voor de AEX eindigde de maand op 120% Geprojecteerde CPI Inflatie (Jaar op Jaar, Swap Markt)
6,4%. De Euro Stoxx 50 en de S&P 500 eindigden 2,0%
de maand met een risicopremie op volatiliteit van 100%
resp. 6% en 10,2% 80%
60% 1,0%
Inflatie 20%
e Nederlandse prijsinflatie steeg met 60 basispunten 20% 0.0%
naar 0,6% in september. Daarentegen daalde de 0% ’ 2021 2026 5031 2036 2041 2046
Nederlandse looninflatie met 10 basispunten naar 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep Eurozone Prices (ex Tob) - Oct 30, 2020
3%. ) )
. . e Eurozone Prices (ex Tob) vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019
e De prijsinflatie van de Eurozone daalde met 20 AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)
i =i 0 i .. . .. .
baS|spunt.en iz U [ Sepieis . Risicopremie op volatiliteit Inflatie sinds de start van de Eurozone (1999)
e  De geprojecteerde CPI-curve was ten opzichte van 559 6%
de vorige maand over alle looptijden lager. ’ 5% Average; Current; Average; Current:
o S 20% 4% 1,5% 42% 1,8% 3,0%
Prijsinflatie en Nederlandse maandelijkse looninflatie worden 15% 3%
één maand na het einde van de maand gepubliceerd. Eurozone 2%
kwartaal looninflatie wordt 3 maanden na het kwartaal 10% 1%
gepubliceerd. A .
5% 0% verage; .
Current; . Average;
0% 1% flo oo 2,0% Ct:)rr;/nt, o
Neem gerust contact op met Milliman Pensioenen 2% ! 270
voor meer informatie over de totstandkoming van 5% Eurozone Eurozone  Nederlandse Nederlandse
deze resultaten. 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep prijzen (ex lonen (2008+) prijzen (ex lonen(2011+)
AEX Euro Stoxx 50 US (S&P) Tob, 2002+) Tob)
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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
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Established in 1998, the practice includes professionals

operating from three trading platforms around the world
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