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Europese aandelenmarkten Europese aandelenmarkten 2020 YTD % Wereldwijde aandelenmarkten 2020 YTD %
. 20% 20%
e Inverschillende delen van de wereld worden
COVID-19 vaccinatieprogramma’s uitgerold en is 10% 10%
er een groeiend optimisme. Dit heeft mede geleid 0% 0%
tot het stijgen van de belangrijkste 10% 10%
aandelen|nd|lces.. } 20% 20%
e  De aandelenindices reageerden eveneens positief 20% 0%
op de historische handelsdeal tussen het Verenigd R R
Koninkrijk en de EU dat werd gesloten voor het -40% ‘ -40% _
verstrijken van de Brexit transitie deadline. 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec
e De AEX eindigde de maand 3,1% hoger, wat = AEX e FTSE 100 Euro Stoxx 50 e US (S&P) Japan (Topix) === Em/Mkts (MSCI)
resulteerde in een winst van 5,7% in 2020.
0,
¢ De Euro Stoxx 50 ,Steeg met 1.8 4” V_Vaardoor het Obligatiemarkten (Barclays Agg. Indices) 2020 YTD % Vreemde valuta in EUR: 2020 YTD %
2020 met een verlies van 2,6% eindigde. o o
15% 9%
T 10% 6%
Wereldwijde aandelenmarkten 3%
5%
e Aandelen van opkomende markten presteerden . 0%
beter dan de indices van ontwikkelde economieén. 0% -3%
De MSCI opkomende markten index steeg met de 5% 6%
laatste maand van het jaar met 7,4%. -10% 9%
: -12%
e  De S&P 500 en de Japanse Topix stegen met
o 0 P P g -15% 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec
resp. 3,8% en 3%. 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec

e USD in EUR e JPY in EUR = GBP in EUR

= Netherlands € Corp Global Corp

Obligatie- en valutamarkten

e De Nederlandse staatsobligaties index eindigde op

) , Beleggingsrendementen per december 31, 2020
hetzelfde niveau als vorige maand.

o Dofifess v B o sl AEX  FTSE 100 Euro US (S&P) Japa.m Em/Mkts € Neth. € Corp Global USDin JPYin GBPin
bedrijfsobligaties stegen met resp. 0,2% en 1,2%. Stoxx 50 (Topix) (MSCI) Govt Corp EUR EUR EUR

° De Euro won 2’2% en 1,3% ten Opzichte van de 1 Month 3.1% 3.3% 1.8% 3.8% 3.0% 7.4% 0.1% 0.2% 1.2% '22% -1 3% 00%
US dollar en de Japanse Yen, resp. Terwijl de QTD 14.4% 10.9% M14%  12.1% 11.2% 19.8% 0.7% 2.0% 4.3% A41%  -2.0% 1.4%
i te"t°F>§'°'|“ed el B“‘Ze e ‘;P hetzelfde  yyp 57%  -115% -26% 184%  74%  187%  3.8%  28% 104% -82% -34% -55%
(VERI SR B T R ) 1Year  57%  -115%  -26%  184%  74%  187%  38%  28%  104%  -82%  -34%  -55%
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DNB rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen

DNB rente en marktrente ultimo december

e  De swaprentes met een looptijd tot 10 jaar bleven 2,50% ] )
vrijwel onveranderd in december, terwijl de 20- en 2,00% UFR: 1.80%
30-jarige swaprentes daalden met resp. 4 en 3 = )
basispunten. s 150%
e De UFR bleef ongewijzigd op 1,8%. < 1,00%
o  De stijging van aandelen gecombineerd met de 2 0.50% .
stijging van de DNB rentetermijnstructuur hebben = ? o
geleid tot een stijging van de dekkingsgraad van S 0,00% _— T o e it i st
circa 1,0%. De impact is gemodelleerd op een fictief < ;;//" e
pensioenfonds met een beleggingsallocatie -0,50%
bestaande uit aandelen en obligaties, gecombineerd -1,00%
met een rente- en valuta hedge. Neem gerust 1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 a1 45 49 53 57

contact op met Milliman voor de basis- en model
methodiek van het door Milliman gebruikte fictieve
pensioenfonds.

e  Op 1januari 2021 wijzigt de methodiek van de DNB
rentetermijnstructuur en wordt de eerste stap van

e DN B rentetermijnstructuur Huidig - Dec 31, 2020
eeeseeees DNB rentetermijnstructuur Nieuw - Dec 31, 2020
«= «= = EUR Swap Curve - Dec 31, 2020

Bedrijfsobligatie spreads (wereldwijd, euro)

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

Bedrijfsobligatie spreads (HY, EM)

vier jaarlijkse stappen doorgevoerd. Dit betekent dat 380 1.240 1240
de 20 jaar en langere rentes van de DNB rente
termijnstructuur op 1 januari 2021 lager uitkomen 1.040 1040
dan eind 2020. Gevolg van deze nieuwe rente is dat 2 280 = 840 10 B
de waarde van de pensioenverplichtingen van een S s 2
gemodelleerd fictief pensioenfonds op 1 januari 2021 2 %’ 640 640 =
met 1,25% toeneemt. Voor pensioenfondsen met @ 180 -
een jong deelnemersbestand kan deze impact drie 440 440
keer zo groot zijn.
80 240 240
Obligaties 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec
e  Spreads van wereldwijde en Europese ——— Barclays Global Corp Barclays Euro Corp ——— Barclays Global HY Barclays Emerging Mkt
bedrijfsobligaties daalden in december met resp. 7
en 2 basispunten. Verandering van de DNB-curve (bps) Verandering van de creditspreads (bps)
e  De daling van de spreads op Europese Global
bedrijfsobligaties in combinatie met de kleine daling 1Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR Cor EuroCorp  HY EM
van de risicovrije rentes heeft geresulteerd in een P
bescheiden winst voor deze beleggingscategorie. 1 Month -1 -1 0 -4 -3 -2 0 -7 -2 -44 -22
e  De spreads van obligaties van opkomende markten QTD 5 3 3 4 3 9 0 .36 07 147 68
en high yield obligaties daalden met resp. 22 en 44
basispunten. YTD -21 -33 -48 -60 -60 -51 -30 -1 -13 -20
1 Year -21 -33 -48 -60 -60 -51 -30 -1 -13 -20
The recipient should not construe any of the material contained herein as investment, hedging, trading, legal, regulatory, tax, accounting or other advice. The recipient should not act on any information in this document
u apge without consulting its investment, hedging, trading, legal, regulatory, tax, accounting and other advisors. The materials in this document represent the opinion of the authors and are not representative of the views of Milliman,
M 1 "'man Inc. Milliman does not certify the information, nor does it guarantee the accuracy and completeness of such information. Use of such information is voluntary and should not be relied upon unless an independent review of

its accuracy and completeness has been performed. Materials may not be reproduced without the express consent of Milliman



Milliman
Milliman Markt Monitor Nederland — december 2020

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

o Volatiliteit Inflatie
Volatiliteit
e  De gerealiseerde volatiliteit van alle belangrijke Geobserveerde volatiliteit van aandelen (EWMA) . .
indices daalde in december, waar de meeste zelfs 100% Inflatiepercentages over afgelopen 3 jaar
. . . ’ 40
onder hun historisch gemiddelde daalden. 80% %
o  De gerealiseerde volatiliteit van de AEX-index 3%
daalde deze maand naar 12,5%. Daarnaast 60% 2%
. " . 0
daalden de gerealiseerde volatiliteit van de Euro
Stoxx 50 en S&P 500 naar resp. 13,8% en 7,9%. 40% 1%
e In tegenstell_.ing t.ot de gereali.s.ee‘rd‘e volatiliteit, ‘ 20% 0%
steeg de geimpliceerde volatiliteit in december. Dit
komt mede door het snel stijgend aantal COVID-19 0% -1% _ _ ‘
gevallen in sommige delen van de wereld, ondanks 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec nov lg mei 18  nov 115_3 5 mei 19 rlllovd 19I OImel 20 noxé 28
de verschillende vaccinatieprogramma’s. AEX Furo Stor 50 Us (s27) urozone prijzen (ex Tob) ederlandse prijzen(ex Tob)
. . e — XX —
Dit heeft geresulteerd in een stijging van de . Eurozone lonen Nederlandse lonen
risicopremie op vgl§t|||te|t. pe AEX elp.dlgde de Geimpliceerde volatilteit
maand met een risicopremie op V0|at|||te|t_Var_‘ 100% Geprojecteerde CPI Inflatie (Jaar op Jaar, Swap Markt)
3,4%. De Euro Stoxx 50 en de S&P 500 eindigden 2.0%
met een risicopremie op volatiliteit van resp. 4% en 80% ’
6,3%.
60%
1,0%
Inflatie 40%
e Nederlandse prijsinflatie daalde met 50 .
! o - 20%
basispunten naar 0,3% in november. De o
Nederlandse looninflatie daalde met 10 0.0%
0,
besisounien naar 2.9% 0% . 2021 2026 2031 2036 2041 2046
aSIS[.).U. e ) aar z,9%. . 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec Eurozone Prices (ex Tob) - Dec 31, 2020
° Es.%nfl.s"zni:l:tr:%\\//:r?]g:rEurozone bleef OngeWUZIQd AEX Euro Stoxx 50 US (S&P) = Eurozone Prices (ex Tob) vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019
e  De looninflatie van de Eurozone daalde in het - : o
- Risicopremie op volatiliteit ie si
e e eell mre baS|spunten naar 1,6%, . 6% Inflatie sinds de start van de Eurozone (1999)
nadat het inflatiecijfer van het tweede kwartaal ’ 5% Average; AVET%QE? Averaoge; Current;
verlaagd werd met 60 basispunten. 20% 4% 1,5% 1,9% 1.8% 2,9%
o  De geprojecteerde CPI-curve bleef grotendeels 15% 3%
ongewijzigd ten opzichte van de vorige maand. 109 2% é
(]
Prijsinflatie en Nederlandse maandelijkse looninflatie worden . 1:/"
één maand na het einde van de maand gepubliceerd. Eurozone 5% Oj’ Current; Current; Current; Average;
kwartaal looninflatie wordt 3 maanden na het kwartaal 0% ;f -0,4% 1,6% 0,3% L%
epubliceerd. -2%
e 5% Eurozone Eurozone  Nederlandse Nederlandse
. . 31-dec 31-mrt 30-jun 30-sep 31-dec rijzen (ex lonen (2008+ rijzen (ex lonen(2011+
Neem gerust contact op met Milliman Pensioenen T%bj 2062 +) ( ) P JTob)( ( )
— AEX Euro Stoxx 50 e US (S&P) '

voor meer informatie over de totstandkoming van
deze resultaten.
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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 $145.9 billion services, and employee benefits. Founded in 1947,
USD in global assets (30 Sept 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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