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Prijsin atie 2%
Loonin atie 3%
Lange rente 4,5% 1%
Credits 0,1-0,8%3)
AAA/AA 60 bp
A/BBB 120 bp
Obligaties opkomende markten 1,5-2% 190 bp
High yield 2-2,5% 470 bp
Aandelen ontwikkelde markten 3-4% 15-20%
Aandelen opkomende markten 3,5-4,5% 20-25%
Private equity 3-5,5% 15-20%
Vastgoed 1-3% 7-12%
Inclusief genoteerde vastgoedaandelen 1-3% 10-15%
Genoteerde vastgoedaandelen 3-4% 15-20%
Hedgefunds 2-3% 10-15%
Commodities 1-3% 20-25%
A 0110 0 0 0 0
01 0000000000000000N0000000000010000000000000000000/000000010J010 0 O 0000000000000000
0000I0000I00I00]000100100 0000000100000 000 0100000000000 00 0 00000 0000] 0000000000000
00 0000000000N000I0000I000I00)0000000000

000000000000I000000000i00I00

I 0 0 0 0 0 0 0 0 o
1. Lange rente 1,0 -0,75 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00
2. Investment grade credit 1,0 0,25 0,25 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
3. Obligaties opkomende markten 1,0 0,75 0,25 0,50 0,00 0,25 0,25 0,25
4. High yield 1,0 0,50 0,50 0,25 0,25 0,50 0,25
5. Aandelen ontwikkelde markten 1,0 1,0 0,75 0,50 0,50 0,25
6. Aandelen opkomende markten 1,0 0,50 0,25 0,50 0,25
7. Private equity 1,0 0,50 0,50 0,00
8. Vastgoed 1,0 0,25 0,00
9. Hedgefunds 1,0 0,25
10. Commodities 1,0
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Opkomende markten 7,3% 193
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Figuur 1: Forwardpad voor 15-jaars rente per ultimo 2009
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Tabel 1: 10-jarige creditspreads (over de swaprente)

31-12-2007 31-12-2008 30-06-2009 31-12-2009

AAA 17 91 112 60
AA 35 141 132 88
A 60 218 174 123
BBB 114 390 332 182
Opk.markten 264 748 437 288
High Yield 527 1297 899 537
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Tabel 2: Prijsvolatiliteit en creditschok in basispunten (bpn)

00oioa 00mo0ooCComIcoog I M ] )
AAA 2,8% 47
AA 2,8% 66
A 3,6% 113
BBB 3,8% 113
Emerging Markets Debt 7,3% 193
High Yield 11,0% 467

Bron: Bloomberg
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Figuur 2: 10-jaars AAA spread van Europese obligaties
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Dimson e.a. (2009) VS historisch 1900-2008 lange rente 3,8%
15 landen historisch 1900-2008 lange rente 3,4%
Siegel (2007) 'S historisch 1802-2001 korte rente 4,0%
VS historisch 1871-2001 korte rente 5,1%
Goetzmann & Ibbottson (2006) VS historisch 1792-2004 lange rente 2,8%
historisch 1926-2004 lange rente 5,0%
Arnott & Bernstein (2002) 'S historisch 1810-2001 korte rente 2,4%
Fama & French (2002) VS historisch 1872-2000 korte rente 5,6%
VS historisch 1872-1950 korte rente 4,4%
VS historisch 1951-2000 korte rente 7,4%
llmanen (2003) VS historisch 1926-2002 lange rente 5,0%
Fama & French (2002) VS DDM 1872-2000 korte rente 2,5%
VS DDM 1872-1950 korte rente 3,2%
VS DDM 1951-2000 korte rente 2,4%
Dimson e.a. (2009) VS DDM 1900-2008 korte rente 3,0%
15 landen DDM 1900-2008 korte rente 2,5%
Graham & Harvey (2009) VS enqutte 2000-2009 lange rente 4,7%
llmanen (2003) VS enquCte 2002 lange rente 2,4%
Welch (2008) VS enquCte 2007 lange rente 4,8%
Goldman Sachs (2009) VS combinatie dec. 2008 lange rente 3,5%
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Figuur 1: Risicopremie op aandelen (meetkundig, 1900-2008)
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Bron: Dimson e.a. (2009)
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1930-1939 1,0% 33,8%

1940-1949 8,5% 16,5%

1950-1959 19,5% 19,7%

1960-1969 7,7% 14,3%

1970-1979 5,9% 18,2%

1980-1989 17,1% 12,0%

1990-1999 18,2% 14,1%

2000-2010 1,0% 21,1%

Bron: Bloomberg en Damadoran (2008)
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1ooca 10000 10ooo 10000 1oocao 10ooo 0o0oo
Netto creatie van banen 38,0% 24,0% 31,0% 27,0% 20,0% 20,0% 0%
Stijging re®el BBP 72,0% 51,0% 53,0% 38,0% 35,0% 39,0% 18%
Verandering netto vermogenswaarde n/a n/a 44,0% 38,0% 35,0% 39,0% -4%

van Amerikaanse huishoudens

Bron: Presentatie Pioneer Investments, 2009, Robert Wescott
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Figuur 2: Earnings yield aandelenmarkt VS, Jan.1930 - Feb.2010
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Bron: http://www.econ.yale.edu/~shiller/

A A
8 T T A
0 A O A A
I A W
8 A A

0 A T
0 M
00 A

T T A A W W W RN W R W MR L R W W R N W
A0 A
00O 00Io000noonun0oioNoio 0000000000 OI000In00oI0Co00000000I00001000I0bOI00monon0
T A
0I00000I000I0000180001000n0 DD O Onno DN Bi0CmDIit o0 OiDooN0oCooea0

0 W T

0 T A R
0 T A A R AR MMM R
000000000000 00nooN0i0noI0omIn00a D o0N00000000DanooooO000I00000 00000000000 0000]

18 O 0
] 0 T |
0 0 0 0 A

0 O A
O T
T M
R 1 A R W
T 0
0 T
0 T A
0

0o




I o T

R
T 0 0 A AN
08 O

0 T A W A W
000100000000 D00000000000000]0 000M000000100000000 000 D oIDOooO00uonoooo O oroooomonn
0 T

8 0 0
1 T O T M M L M R W A WA
N 0 T
A
0 T A M Y

aua A0

) T T M
8 0 O T T
8O T A T
(0I00o00o0oO000b00bono CioeOoiDoitb 0O oobonbooooi L ronbooooboonotniNboniob 0 00on0ooo0om
1 0 A M A
0 T A
O T
(I000IDODoIoIboIOIn0D O O oooo oD 00000 mE0000E 00000 C 000000 o0mo 000N b 00000 000 Omoo00oal
000000001000000I00000000000100010000 0000001010 O II0moCIooo 00 0000OIOmIn00I0000Nio00rnob0boom0
O A A A
8 I T T
0 0 A [ 0 W W N W WA
00I00IC00I00000mOC DI0dIo 00 P00 00000000 00000000 O 00000 000000000000 000000I0 010000000000
O T
00O 0b00OI00I0000I0000000000 000 000 0noo0Ino0bCOtIn00o0Cnno0oIooo0n0InornoNoo Cmoonoar
0 T M
O T

8] M W
80 1T A

I A W [ | m W[

O A
A L A A
0t 0 0000
000Io0moooooibomoboOo0mnoomoooomodroooooomomm

T o R
0 0 0 o W
0000I0000ID00000Ib 000 onOI00InOIe00I0m00 00 000000000100 O 000000001000 0D oo b000 o0
0000I0000C000IO000000In000000I0000C 0 D 000000000 O 00dI00 000100 O 0000000 00oB00I00000I000000o 000
A A W A

O 0
T
A 0 0 T

0o




















































































































































































