UFR Methodiek voor de berekening van de rentetermijnstructuur

Inleiding

Tegon de achtergrond van het Septomberpakket pensicenfondsen is besloten vanaf 30 september
2012 de rentetermijnsirucivur voor pensioenfondsen aan te passen. Bijgaande notitic zet uitecn
welke methodiek de Mederlandsche Bank [DRHB) vanaf 30 september 2017 hanteert tor canstructio
van de reatetermijnstructuur voor pensioenfondsen. Hierbij z2ij opeemerkt dat DMAB deze methodiek
perigdick zal ovalueron, Als daarbij nicuwe inzichton of niewwe technieken verbeteringen van de
gehanteerde methodiek mogelijk maken, worden deze daarin betrakken.

Samenvatting

De aanpassing van de rentetermijnstructuur betreft een aanpassing van de zero rentes voor
laoptijden langer dan 20 jaar. Voor loaptijden tot en met 20 jaar is de zero rente gelijk aan de
waargenomen driemaands gemiddelde zero rente. De berekening van dozo zorg rentes staat
keschroven in de notitie “Vaststelling methode rentetermijnstructuur FTK!

Vaor loaptijden vanaf 21 jaar wordt de zere ronte aangepast door de onderliggende 1-jaars forward
rentes te extrapeleren naar de zogenocemde ultimate ferward rate (LUFR). Per 30 soptembor 20012 s
do UFR vastgestodd op 4,2%: De oxtrapoelatic van do forward rente bestaat uit een gewnpgen
pemiddelde van de waargenomen ferward rente {ep hasis van de dricmaands gomiddelde
swapcurve) en de PFR. De aldus bepaalde rontetermijnstructuur dient te worden gebruikt voor de
discontering van pensioenverplichtingen op erond van artikel 2 lid 2 van hot Besluit FTE,

Uitgangspunten

Rij do bepaling van de rentetermijnstructuur zijn de volpende witgangspunton pohanteord;

«  Voor lgoptijden tot en met 60 jaar warden zero rentes berchend aan de hand van in Bloomberg
gopubliceerde rentotarieven voor rentervilcontracten [swaps], waarhij een vaste rento tegen do
B-maands ELIRIBOR wordt vitgeryild (21e voetnoot 1).

«  [egemiddelds curve por maandultimo waordt borekend op basis van de dagelijkse curves voor
alle handelsdagen in de afgelopen 3 maanden.

*« Lt dogemiddelde curve worden voor alle looptijden 1-jaars forward rentes atgeloid,

= (e aangopaste 1-jaars forward rentes tat 20 jaar zijn gelijk aan de 1-jaars fonward rentes van de
gemiddelde curve.

* Hetgewicht vande UFR inde aangepaste 1-jaars forward rentes vanal 20 jaar tot jaar 60 neemt
toe met de looptijd. De gebruikte wepingstactaren per looptijdpunt zijn constant in de tijd.

s [eganpepaste 1-jaars forward rentes vanal B0 jaar zijn constant en gelijk aan de UFR.

Technische beschrijving van de gebruikte methode
Ce berekening van de rentetermijnstructuur por maandultimo vindt plaats veleens endorstaande

routing,

atap 1. Beroken over de periode van 3 maanden tot en met hot gowenste maandultimo voor alle

handelsdagen zero coupon swaprentes (K, | voor looptijden tot en met 60 jaar zoals boschrovon in
de notitie Vaststelling methede rentetermijnstructuur FTE.

' Dr: basis voor de berekening wordt gevormd door Euro swaprentes. Ultinro 2011 |s deze methode aangepast
door DNB en wordt de rentetermijnstructuur vastgesleld op basis van driemaands middeling. In doze
Beschrijving pean we daaron uitwan de silualic waarin driemaands reatemiddeling wordt tocgepasl.



Stap 2: Bereken het [gelijk gewogen) rekenkundig gemiddelde per looptijd over deze 3 maanden.
Leid uit deze zero rentes de 1-jasrs forward rentes &, afwoort = 1tot en met 80 jaar. Hierbij
geldt:

Fooye = (bR (T4 R Y= woort =1, 250,60
Waarbi: A, = 0.

Stap 3: Bepasl de aangepaste 1-jaars forward rentes £ als volgt:

s 1<t<20
Flotd T30 —w 3 Foyp +w, - UFR 2121 = 60
LER hl =t

Hierin is I_, ; de betreffende 1-jaars forward rente t-jaar forward zoals berekend in stap 2, w, het
gewicht op tipdstipt en UFR de ultimate forward rate,

Stap 4: Bereken de zern rentes A7 voor looptijd tuit de volgende relatie:
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Toelichting op de vaststelling van de te gebruiken gewichten

e gewichten in stap 3 van de "Technische beschrijving van de gebryikte methode” zijn vastgesteld
ap basis van markigegevens op 30 september 2012, Deze gewichten berusten ap de
extrapolatiemethode zoals voorgestetd in Solveney 117 {Smith-Wilson), met een kleine aanpassing.
[teze aanpassing is toegepast am concentratie van rentegevoeligheid in en random het 20-jasrspunt
tegen te gaan. Hierdoor is het mogelijk dat er in de loop der tijd verschillen optreden tussen de
uitkemsten van deze methode en de Smith-Wilson methade,

Onderstaand wardt tuegelicht hos de gewichten w, zijn vastgesteld:

stap 1: Over de pericds van 3 maanden tot en met 30 september 20172 zijn voor alle handeisdagen

cern coupon swaprentes (R, | voor looptijden tot en met &0 jaar berekend zoals beschreven in de
notitie "Vaststelling methode rentetermijnstructuur FTE,

stap 2: Qver deze 3 maanden is het rekenkundig gemiddelde per looptijd berekead en hieruit zijn de

1-jaars forward rentes F,_, | afgeleid voor t — 1 tot en met 60

Stap 3: Vervolgens is op de aldus verkregen rentetermijnstructuur de Smith-Wilsan methode
toegepast met gebruikmaking van de volgende parameterwaarden’;

T1=20jaar, T2 = 60 jaar, UFR = 42% eng* = 0,1,

" De technlsche werking van de Smith-Wilsen methode is door EJOPA beschreven in het paper TS 5 Risk froe
interest ratas — Futrapalation method’ zie:

https:ffeiopa.elropa.elffileadminttx_dam/files/consul lalions/QISQI5 5/ celops paper estrapalation-risk-tree-
rates_en-2Q0100803 pdf

" Do notatie van de paramelers is in ovorocnstemming met de melhode zoals beschrovon i voctnoot 2.



Stap 4: De vaste gewichten zijn nu als velgt bepaald:

A .
i Eyaen
TR
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W, = voart = 21, ..., 6l

1230
Hierin is #2% | de 1jaars rente t-jaar farward, berekend volgens de Smith-Wilion methode uit de

woargaande stap, en F, oq de 1-jaars rente 19 jaar forward volgens stap 2 van de “Toelichting op de
vaststelling van de te gebruiken gewichtan®.

MB: De 1-jaars rente 60 jaar farward berekend volgens de Smith Wilson methode {F,;"ﬁf’,'ﬂ} iz op

maxirmaal 3 basispunten na gelijk aan de UFR. Door in de bepaling van de gewichten yit te gaan van

deze berekende forward rente in plaats wan de UFR volgt automatisch dat w., = 1 en derhalve dat
sl = UFR.

it resulteert in de valgende tabel met vaste gewichten:

Leoptijd - Gewicht | Looptijd Gewicht
21 0,086 41 0,003
22 0, 186 42 914
23 4,279 43 0,943
24 0,351 44 0,932
25 {1.420 45 0, 5440
i 0,181 46 0,547
27 1,536 47 0,954
28 0,584 44 0,560
29 0,628 49 0,965
30 0,666 50 0.870
3l 0,70 51 0.974
a7 0,732 52 0.974
33 0, /60 53 0.952
34 0, 785 54 985
35 U808 &5 1,958
36 0,828 56 0,950
37 0,846 5/ 0,983
18 1,863 53 0,545
¥ 0.8/8 59 0,947
40 pag1 el 0,545

* Deze paramalar is van belang voor de convergentiesnelfheid, Hel converpenticoritorium houdt in dal de
wiaarde van i siccessievelijk wordt verboogd met 0.1 witgaande van een starbwaarde van o= 0,1 — tat dal de
1-jaars forward rente 155 | berekend volgers de Smith-Wilson methode minder dan 3 basispunten Afwijkt van
een UFH van 4.2%. fMerk ap dalir dil geval de beoogde convergentie gplreedl bij een parameter o - 0,1,



Vergelijking van rentecurves ultimo september 2012
Hierander ean vergelijking van rentetermijnstructuren per ultimo september 2012 op basis van de
huidige methode {driemaands middeling] en de beschreven methode met vaste gewichtan,
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Juridisch voorbehoud

DME behaudt rich het recht voor om in door DNE vast te stellen vitzonderingsgevallen af te wijken
van deze methodiek en de vitgangspunten die daarbij worden gehanteerd. DNB aanvaardt geen
aansprakelijkheid voor eventuele gevolgen van de beslissing om al dan nist van dere methodick en
de vitgangspunten die daarhij worden gehanteard af te wijken.



