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Pension Cash Flows (Euros)

�  -

�  100,000

�  200,000

�  300,000

�  400,000

�  500,000

�  600,000

�  700,000

�  800,000

�  900,000
20

06

20
10

20
14

20
18

20
22

20
26

20
30

20
34

20
38

20
42

20
46

20
50

20
54

20
58

20
62

20
66

20
70

20
74

20
78

20
82

20
86

�

(��/���D0"0���+���
����	H��
��������	���/����
����� 	-0��

�+���
��+1�
�������������
�����	-���	H��
�	���
���� �
�	�/������
	�
�������	���1����


��


���
�
	������	��
������
	����/������������0�� �����	���/����9�0�01�'�&��
���


��� 8	
���;� ��
�� -�
�� �
�+� ���/��� ���:S:���� 
����� � �	H��
�	��0� ���� �������
�

���
������ ��� 


��2/
��� 
	� �/���+� 9"AAE;� -�	� ������ ��
�� 
�

� 
��� /��� 	��

��
�������
��� ��	H��
�	��� 	�� ��
2���
���� ��� ���	��� �
1� 
�� ��
2���
���� 
��� ����/������ 2+�

�
��	/�� ����

�	�� 
��� ��
����
:�

�� ��	H��
�	��0��	 -����1�
���2������3/��
�	��1�
��

��������
�������/�
����
��
����
���
/�H���2����9 !! #;1�
��%�

·  �	-� 
��� 
���
�� 
	� 2�� �
�
���� 
�
���
� 
���� ��
� 	�� �
 ��� ��	-�T� �	�

�����
����+� �
�
��� 
� �����	�� �/��1� 	��� ������ 
	� ��
 �/��� 
��� �	��
	��


������	���
����
2���
���0��

·  �	-� �	��� 	��� ��
�/��� 
��� �	��
	�� ��
2���
���� �����
 �
� 
	� �����
���
�

������	��� 
�

� ����� 
	�2�� �
��T� �����	/��+1� 
�� 
��/ 
�� 
��������
� -
��



81 
 

�/�������
1� 2/
� ��� 
	�
+I�� -	���� 
� �	��� ���3/��
� �
 �/

�	�� ��� ������1�

������
��+� ��� 	��� -
�
�� 
	� �
�
��� 
��� �/������ �

�	 � �����
����+� 	�� 
��

��
�
:+�
��2
���0��

·  �	-� �	/��� 	��� ��
��-�
�� 
��� ��
������� 	�� �/��� 
� ��� ��/��1��
���+1� 
���

��
������� 	�� 
�
���

���� 
��� 
2	��� �
��� ��	-�� ��
	� 3/	
��� �
���
�

���
�/���
�T���	/���
����

��
���
���	
����	������� 	�����
�2�����
���

��� ���

����+� ������� 9���� 2��	-;1� �
� ��� �	��� ������ /�
� 
	� ��������
� ���

��
�
���1� �	��������� �
�
����� 
	� ��
���� 
����
� 
� �� ��� 
�
������ ���	�� 	��

���/��
����+��	�
�+���������


�	�0��

(��/��� D0"� ������
�� 
� 
+���
�� �.
����� 	�� ��	H��
��� �����	�� 2�����
� �
��� ��	-��

��	�� 
�
/
����0� ���� 
�
�+���� ��� ���
���
��� 
	� 
��� � 	���
�� ��
2���
���� �	�� �
��� 	��

�.��
�

�	�0�*����
����+1��
����/
/����
�����	-���� �	
�����2/
�
�=��	��	/�	��2	���

-�
�� 
� ������ �

/��
+0�(�	�� 
���� ���-�	��
1� 
��� �
� 
���� ������ 
	� �����
� ��� �/���

2	���� ��� 
��� 
���	���

�� �	
�	�
�� 
�	/�
0� (	�� �.
�� ��1� ��� 
��� ��
��

��� �
���

��	-��/����� !"#����`CF!1!!!1�
����
����
�
�������� ��
	������
�=��	��	/�	��2	���

-�
�� 
�

� �

/��
+� 
��� �����
� 
��� �����
�
� 
�	/�
� 
 	� �
��� 
�� �3/
�� �
+	/
0�

�	�
+1�
��������
�
������
���
�	/�
�
	�
��������/�� �
��
+	/
���������2��� !"#�

-	/���2����
��������2+�
���=��	��	/�	��2	����

���	 ��
�

��

/��
+0��

������ 
��� �
��� ��	-�� ��
�
��� ��� (��/��� D0"1� 
��� �	� ���� ��� �
2��� D0"1� 	��� �
��

�	���/���
�

�
���������
��
�/��	����
2���
�������` "F�2����	�1�-�
��
��/�

�	��	��"F0"E�

+�
��0� �	-����1� 
��� ��
�� ��� 
���� 
���	
��� ��� 
�

� � /��� �/��� ���
�/���
�� �	� �	
�

�.��
6� �����1� ��
���� 
� 
��	��
��
�� =��	� �	/�	�� �	�
 �	��	� ��� �	��
�/�
��� 2/
� �	
�

��������
��1� 	�� 
�� 
�
���

���� �	�
�	��	� ������ 
	� 2 �� �	��
�/�
��� ��	�� 
� =��	�

�	/�	�� 
�� -���� 
�� �	/�	�:2�
�����2	����9	��2+�2		
: �
�
������ 
���=��	� �	/�	��

�/������������2+�
�����2	���;0��



82 
 

�
� ��� �	
� /��
�
��
2��� 
	� �	��
�/�
� �/��� 
� �	�
�	�� 	� �	�� 
�+� ��
� 	�� ��
2���
+� �
���

��	-�1� ��	�� 
��� /�������� 	�� �	�������
� 2	���� ��� 
�+ � �
���
�0� ��	/��1�

��
��$�.
�
�	�

�	�� 
�����3/��� �
��� 
	�2��/���� �	�� 
���D!^�+�
�� �
��� ��	-�0� ����


��	��
��
�� 2	��� �	�
�	��	� �
��2�� �
����:
	:�
���
� �
��+1� 
����2+� ������� �����
��


�� �����
���� ��
��

�� 	�� 
����� ��
�
:+�
�� ��
2���
+ � ����	��
���0� ���� ������/�
+� ��1��

-�
�� �
�+� �
��� ��	-�1� 	���� �/�
����� +�
��� 
��� 	�� �	 ���

�� 
�	/�
�1� 
���


�
��
�	�
�� ��
2���
+� 2�����
��� ���	����� ��
��� 
��	 �

�	��� 
	� �/�
����� ���/��
���1�

�
����� 
��� 2�����
��� /�-����+� 
��� 
�����	��� ������/ �
� �	�� 
��� 
���
��� 2	
���

���2��0��
�
����� 
� 

��	�:�
��� �	�
�	��	� 	��F!�=��	 �� �	��� �	
� ����� 
	� �.�����

�/����
� �	��/
���� �	-��0� ���� ��/��
�� ��
-2
��� ��� 
� 

� 
��� =��	� �	/�	�� 2	���


���	
����	����	
���
��
	����
��
���
�
���
���
���� �����
���-	/���
��	�2���	�
�+�


	���������
0�(/�
����	��1�
���	2

�����2�����
��1� ���+����	��
����
�/

�	��	��

9=��	��	/�	�;�2	���1��
+��	�

���
������
�����
���� ����
�9
�����2������	�/��3/��

*/�	� =	��� �	�������
� +����� �/���1� 2��
/��� ��������
 � ���/���� �
��� �
����
��+�

��������
� �����
� 3/
��
���;� 
��� 
��1� �����1� ����� 	2 H��
���� 
�
�� �

��
���

2�����
���0 FD�

�

�������������������������������������������������������������
FD������8
���

��
�����
�����
����
�������
�	��2��
���� �	/
�
�����
2���
+���
	�
-	��	��	���
��:�
��
�����
���
�
�����<�
����
�
�����
����		���
��	�� ����+0������	����
��������
������
���
�	��	-�����
����-	/����
����
���+�
	�
�����
�
����0 ��



83 
 

�

�--.2���2���$$#.��1��

�

�� ������1� �

2��1� 
��� 
��/�

�� 2�����
��� ��� /���� 
	 � ������ ��
2���
���� 2
���� 	��

�
��+�
�
��
2����-
���������1 FE�
���
���-	����	���

�
�����*������	��(/������/����


	� �
��� 
��� �
��0� ���� 	��+� ���/
� ������� ��� 
��� ��	H ��
��� 
��/
�� ��
2���
+� �
���

��	-�0�(	�� 
��� ���/��� ��������
��� 
2	��1���*� 
�	�
� �� 
� ��������
� 
���	
��� ��	��


��� =��	� �	/�	�� 
���	
��1� /����� ���
�
�� 
��� �	�
� �� 3/��� ��.��� ���	��� �
���
��

���
�/���
�%��-
��0������-
���/�������
�����������2 �����
������
����/�	��
���
�


��1� 
�����	��1� 
��� 2��
� �

�
���� �	��
� �	�� ����.� � 	��
�/�
�	�0� ���� ��
��� �
����
�

9�	/�	�:2�
����;� ��
����
� �

�� �-
��� �
���
� 	������ �.������
� 2�����
���0� (	��

���

���1� �
��� 	�� ����
�$8
���
+��8���-�
���� ������ �� �
��� �	��� 
�
��� ���	���0� ���


��� 
2	��� �
��� ��	-�� �	/��� 2�� ������

��� 2+� /����� 
 � ��
� 	�� 
����� �������1� 
��

	2H��
����
��������
�2���2�����
����
��2��
�������0 �������
����-
����
�	�1�
��

	�
���=

�	�� 
�����3/�� ��� /���� 
	� ��
������� 	�
��
� � -����
�� 
	� 
� �	�
�	��	� 	��

����
�$8
���
+�����������/���
�

�
�����-
���	�
�	� �	��������
�������	��
����	��

��
2���
���0�����/���
���
/

�	�1�
���	������
�	��� ����������/����
	������
��	�
��
����.�


��1� 
+���
��+1� 
��� �-
��� �����
��� 
��� 	�� 
��� �

�� 
��1� ��
��� �
����
� �	/�	�:

2�
������
���
+�
����

/��
+�9�0�01�	��:+�
�1�
-	:+ �
�1�����:+�
�1�"!:+�
�1�
��� !:

+�
�;0��	� ��
�������
���-����
�	���
�������
�� ����. ���� 
�����
2���
+�2�����
��1�

	��� �����+� ������ 
	� /��� ���
	���
�� +����� �/���� �


 � 
��� ����� 
��� �	�
�	��	� 
�

�

������ �/�������
�+� �	-� 
�
������ ���	�� ���

���� 
	� 
 ��� �
�/

�	�� 	�� ��
2���
���0� ��� 
���

�������������������������������������������������������������
FE������	/��+�	�������2+�����
��8�	
����1�
��� �	-�	�� �����2+�8
���
+�0������
�� ���������
��2��
�	��
�/�
����	���0�0�
���	
���������	�����
���
���� ��
�0�



84 
 

�
���	�������	���
�����	-���	���������(��/���D0"1�	 �
��
��-����
��
	�
����
��	/��

��������
���
����	-������
2���D0"0��

�

��4���<�,���
��	����	�
	�	�	������������%��	���%��� ����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

(���
1�
������������	�
�	��	�	���	�����+���3/������ 
�/���
����������+�
	�2��
����
���

2+�
�8	
��0������	�
�	��	�	���-
�����������
��
��
� �/
��=���
�
���������	��	��!0D!�

������
� ���

���� 
	� 
��� ��
2���
���� 	���� 
��� ���
	� ��
�� ���/�

�	�� ����	�0� ���


�
���

�������������
	��	��
��� 
����/�

�	���	��2	 
�� �	�
�	��	��<�
��1�
����	-��

��� �
2��� D0"1� 
��� ����������� ��� �����
�0� �
� �
+� 2�� 
��/��� 
�

� �
� ��� 2�

��� 
	�

	�
���=�� 
��� -����
�� 	���� �	��� �/
/��� ���/�

�	��1� /����� 
� �	�
�� '
��	�


�����3/�1� 2/
� �/��� 
� ��	�	�
�� ��
����� 	��+� 
��� ��
 �	�1� �	
� 
��� 
���	
��� 
	�

��
��

����
��
���	���

����
2���
+�2�����
��0��

Duration Mimic Portfolio 15.00
Duration Liabilities 15.14

R-Squared

Liabilities Module: Solution & Statisitics
PV Liabilities: � 15,039,226,092

�  2,854,444,211 
�  1,041,095,121 

Tracking Error Annualized

�  534,557,087 
�  2,496,188,497 

�  4,103,839,938 

Tracking Error Daily

060M SWAP

360M SWAP
480M SWAP
600M SWAP

120M SWAP
240M SWAP

3.55%

�  3,473,746,096 

Instrument

012M SWAP
024M SWAP

Optimal Weights

-6.29%
7.82%

Optimal Notional

-�  946,585,328 
�  1,176,410,795 

99.83%

18.98%
6.92%

16.60%
23.10%

0.019%
0.303%

27.29%
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Note:  Figures include a majority of private pension plans (45,000)
Source: Pension Benefit Guaranty Corp.
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