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Beleggingsrendementen per juni 30, 2020 

 
AEX FTSE 100 

Euro Stoxx 

50 
US (S&P) 

Japan 

(Topix) 

Em/Mkts 

(MSCI) 

€ Neth. 

Govt 
€ Corp 

Global 

Corp 

USD in 

EUR 

JPY in 

EUR 

GBP in 

EUR 

1 Month 5.2% 1.7% 6.5% 2.0% -0.2% 7.4% 0.4% 1.3% 2.1% -1.2% -1.2% -1.0% 

QTD 16.9% 9.1% 17.8% 20.5% 11.2% 18.2% 0.8% 5.3% 8.6% -2.4% -2.5% -2.6% 

YTD -6.1% -16.9% -12.0% -3.1% -8.2% -9.7% 2.4% -1.2% 2.7% -0.1% 0.6% -6.8% 

1 Year 2.5% -13.8% -4.5% 7.5% 3.1% -3.0% 1.4% -0.4% 5.8% 1.1% 1.2% -1.4% 
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Europese aandelenmarkten 

• Aandelenmarkten hebben deze maand sterk 

gepresteerd. Ze stegen voor de derde maand op 

rij en sloten hiermee het kwartaal goed af.  

• Terwijl economieën heropenen zien we dat 

positieve economische gegevens en uitgebreide 

monetaire en fiscale stimuleringsmaatregelen 

samen gaan met een sterk herstel op de 

aandelenmarkt. 

• De AEX eindigde de maand met een winst van 

5,2%. Dit resulteerde in een stijging van 16,9% 

gedurende het tweede kwartaal. Ondanks deze 

stijging staat de index nog steeds 6% lager dan 

begin 2020. De Euro Stoxx 50 eindigde de maand 

met een winst van 6,5%. 

Wereldwijde aandelenmarkten. 

• Aandelen van opkomende markten presteerden 

beter dan hun tegenhangers van de ontwikkelde 

economieën. 

• De MSCI opkomende markten index steeg met 

7,4%, terwijl de S&P 500 de maand eindigde met 

een stijging van 2%.  

• De Japanse Topix presteerde slechter en eindigde 

de maand met een daling van 0,2%. 

Obligatie- en Valutamarkten 

• De Nederlandse staatsobligatie index eindigde de 

maand met een stijging van 0,4%. 

• De Europese- en wereldwijde bedrijfsobligaties 

eindigden de maand resp. 1,3% en 2,1% hoger. 

• De Euro had een sterke maand met een winst van 

1,2% ten opzichte van de US Dollar en de 

Japanse Yen en een winst van 1% ten opzichte 

van de Britse Pond. 
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Verandering van de DNB-curve (bps) Verandering van de creditspreads (bps) 

 
1Y Y5 Y10 Y20 Y30 Y50 UFR 

Global 

Corp 
Euro Corp HY EM 

1 Month -11 -7 -4 -3 -1 -1 0 -25 -19 -38 -40 

QTD -5 -10 -14 -17 -14 -12 -10 -110 -90 -348 -249 

YTD -5 -22 -39 -52 -53 -43 -20 58 56 238 107 

1 Year -1 -12 -35 -60 -63 -54 -30 38 37 238 117 
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DNB rente en marktrente ultimo juni

DNB rentetermijnstructuur Huidig - Jun 30, 2020 DNB rentetermijnstructuur Huidig vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019

DNB rentetermijnstructuur Nieuw - Jun 30, 2020 DNB rentetermijnstructuur Nieuw vooruit gerold vanaf -Dec 31, 2019

EUR Swap Curve - Jun 30, 2020 EUR swap curve vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019
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DNB rentetermijnstructuur voor Pensioenfondsen 

• De rentetermijnstructuur daalde over alle looptijden. 
De swaprentes met korte looptijden daalden het 
meeste. 

• De 1-jarige swaprente daalde met 11 basispunten, 
terwijl de 5-jarige swaprente met 7 basispunten 
daalde. 

• De UFR bleef ongewijzigd op 1,9%. 

• De stijging van aandelen en bedrijfsobligaties is 
deels teniet gedaan door de daling van de DNB 
rentetermijnstructuur. Dit heeft waarschijnlijk geleid 
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. 

• 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. 

• De nieuwe rentetermijnstructuur is 23, 56 en 75 
basispunten lager dan de huidige curve voor resp. 
30,40 en 50-jaar   

 
Obligaties 

• Spreads van wereldwijde en Europese 
bedrijfsobligaties daalden voor de derde maand op 
rij met resp. 25 en 19 basispunten. 

• De daling van zowel de rentermijnstructuur als de 
spreads op Europese bedrijfsobligaties heeft deze 
maand geresulteerd in een kleine winst voor de 
Europese bedrijfsobligatie index. 

• High yield obligatiespreads en de obligatiespreads 
voor opkomende markten daalden met resp. 38 en 
40 basispunten 
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Volatiliteit      Inflatie        

  

  

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

31/Dec 29/Feb 30/Apr 30/Jun

Geobserveerde volatiliteit  van aandelen (EWMA)

AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

May 17 Nov 17 May 18 Nov 18 May 19 Nov 19 May 20

Inflatiepercentages over afgelopen 3 jaar

Eurozone prijzen (ex Tob) Nederlandse prijzen(ex Tob)

Eurozone lonen Nederlandse lonen

0%

20%

40%

60%

80%

100%

31/Dec 29/Feb 30/Apr 30/Jun

Geïmpliceerde volatilteit

AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

2021 2026 2031 2036 2041 2046

Geprojecteerde CPI Inflatie (Jaar op Jaar, Swap Markt)

Eurozone Prices (ex Tob) - Jun 30, 2020

Eurozone Prices (ex Tob) vooruit gerold vanaf - Dec 31, 2019

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

28%

31/Dec 29/Feb 30/Apr 30/Jun

Risicopremie op volatiliteit

AEX Euro Stoxx 50 US (S&P)

Average; 
1,5%

Average; 
1,9%

Average; 
1,8%

Average; 
1,6%Current; 

0,0%

Current; 
3,4%

Current; 
0,9%

Current; 
2,8%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Eurozone
prijzen (ex

Tob, 2002+)

Eurozone
lonen (2008+)

Nederlandse
prijzen (ex

Tob)

Nederlandse
lonen(2011+)

Inflatie sinds de start van de Eurozone (1999)

Volatiliteit 

• De gerealiseerde volatiliteit bleef grotendeels 

ongewijzigd. De AEX en de Euro Stoxx 50 indices 

eindigden de maand met een gerealiseerde volatiliteit 

van resp. 24,2% en 28,9%. De S&P 500 eindigde met 

een gerealiseerde volatiliteit van 29%. 

• De risicopremie op volatiliteit bleef eveneens 

ongewijzigd, maar blijft hoog ten opzichte van de 

niveaus die eind 2019 zijn waargenomen. 

• De AEX eindigde de maand met een risicopremie op 

volatiliteit van 4,8%, terwijl de Euro Stoxx 50 en de 

S&P 500 de maand eindigden met een risicopremie 

van resp. 4,9% en 5,9%. 

Inflatie monitor 

• Nederlandse prijsinflatie bleef ongewijzigd op 0,9%. 

• Nederlandse looninflatie steeg met 10 basispunten 
naar 2,8%, waarbij het percentage van april met 10 
basispunten lager werd herzien tot 2,7%. 

• Prijsinflatie in de Eurozone daalde met 20 basispunten 
naar een vlak niveau. 

• Looninflatie in de Eurozone in het eerste kwartaal was 
3,4%, een stijging van 100 basispunten ten opzichte 
van het vorig kwartaal. 

• De geprojecteerde CPI-curve was marginaal hoger 
ten opzichte van de vorige maand, maar bleef lager 
ten opzichte van de niveaus die eind 2019 zijn 
waargenomen. 

 
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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