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Streuen hilft

Ob Fahrradhelm heute oder der Sicherheits-
gurt in den 70er Jahren — neue Regelungen
sind oft erst einmal ungewohnt oder sogar
umstritten. So galt der Gurt als unpraktisch
und gilt der Helm als wenig sexy. Aber die
Praxis zeigt: Sie schiitzen. Nicht anders ist es
bei Versorgungswerken. Die Diversifizierung
macht die Vermogensverwaltung komplizier-
ter als in der Vergangenheit, als festverzins-
liche Wertpapiere das Portfolio dominierten.
Aber sie hilft, Renditechancen wahrzuneh-
men, und balanciert die Risiken gut aus.
Ohne Reserven und Riicklagen konnten heute
gar keine angemessenen Ertrdge mehr erzielt
und damit die Finanzierung des Rechnungs-
zinses oder weitergehende Dynamisierungen
realisiert werden. Denn Investments in
Assetklassen mit tiberdurchschnittlichen
Renditechancen kann ein Versorgungswerk
ohne Risikokapital nicht stemmen.

Wie sinnvoll die Sicherheitsmechanismen
sind, zeigt das Borsenjahr 2018, welches das
VStBH gut iiberstanden hat. Die Zahlen der
Bilanz sprechen hier eine deutliche Sprache
(S. 7-13). Gudrun Weiflenborn, die stell-
vertretende Vorsitzende des VStBH-Vorstands
hebt in ihrem Interview die Starke des
Versorgungswerkes hervor. Dies ermoglicht
Ergebnisse, die parallel eine Dynamisierung —

zum 1. Januar 2020 —, einen Ausbau der

Investments und damit auch des Risikokapi-
tals moglich machen (S. 4-6).

Einen Blick auf das derzeitige Portfolio und
seine Entwicklung gewéhrt Investment-Berater
Patrik Bremerich, der auch die aktuelle Rolle
von festverzinslichen Wertpapieren beim
VStBH erklart (S. 14-15). Carsten Klude, der
Chefvolkswirt der Bank M.M.Warburg & CO.,
gibt schliellich eine Prognose fiir die aktuellen
Markte (S. 17-18). Sicher vorhergesagt werden
kann, dass das VStBH auch in Zukunft seine
Kapitalanlagen so streut, dass dies bei den
Themen Sicherheit und Ertrag vorteilhaft ist.

Wir wiinschen Thnen viel Freude beim Lesen.

WAYY/&

Volker Schmidt-Lafleur
Hauptgeschiftsfiihrer

§
(oo Yot
Ariane Dohle
Geschiftsfiihrerin




,Mehr als ein
zufriedenstellendes
Ergebnis”

Das Geschiftsjahr 2018 war fiir das VStBH wieder ein erfolgreiches, mit einer Nettorendite
tiber dem Rechnungszins. Gudrun WeiRenborn, stellvertretende Vorstandsvorsitzende des
VStBH, erldutert die Ergebnisse und beschreibt den besonderen Charakter eines Versorgungs-
werkes — gerade im Unterschied zur Deutschen Rentenversicherung (DRV).

Frau WeiBenborn, atmen Sie auf, nachdem anlage und Leistungen angeht, eine langfristige
die Ergebnisse fiir 2018 vorliegen? und durch Analysen und Investmentberatung un-
WEISSENBORN: Dazu besteht kein Grund. termauerte Strategie. Natiirlich sind wir auch ein
Das VStBH ist solide finanziert und verfolgt auf ~ Player am Kapitalmarkt und von daher hat uns
Aktiv- wie auf Passivseite, also was Kapital- das 4. Quartal 2018 mit dem Einbruch der Aktien

Gudrun WeiRenborn
... kennt das VStBH von Anfang an. Sie wirkte in der Steuerberaterkammer Hessen bei
der Griindung des Versorgungswerkes mit. Nachdem sie jahrelang im Vorstand der StBK
aktiv war, konzentriert sie sich seit mehr als zehn Jahren auf ihre Vorstandsaufgaben
beim VStBH, seit Juni 2016 als stellvertretende Vorsitzende. Dort bilden die Kapitalan-
lagen den Schwerpunkt ihres Ressorts. Weilenborn ist iiber 30 Jahre selbststdndige
Steuerberaterin und fiihrt seit 2007 eine Einzelkanzlei mit zehn Mitarbeitern in Kassel.




im Dezember beeinflusst. Dies ist aber kaum
ergebnisrelevant gewesen. Unsere Rendite auf das

Kapitalanlagevermadgen mit 3,88 Prozent ist gut,
vor dem Hintergrund des Marktgeschehens sehr
gut, und liegt im Range der Vorjahresergebnisse.

Was sind die Griinde fiir diese Stabilitat?
WEISSENBORN: Wir haben unser Portfo-
lio kontinuierlich diversifiziert. So ist etwa der
Direktbestand lingst nicht mehr das grifSte
Segment. Die Mischung bewirkt, dass bei einer
Schwiichephase, wie im Dezember bei Aktien, an-
dere Werte die unterdurchschnittliche Performan-
ce ausgleichen konnen. So hatten Immobilien und
Alternative Investments 2018 beispielsweise ein
gutes Jahr. Fiir uns gehdren aber zum Stichwort
Stabilitit, iiber eine gute Entwicklung der Kapi-
talanlagen hinaus, auch noch weitere Faktoren.

Welche Kriterien sind das?

WEISSENBORN: Wir haben bei der Mitglieder-
zahl stark zugelegt und so die Beitragseinnahmen
gesteigert. AufSerdem sind die freiwilligen Zusatz-
beitriige erfreulich angestiegen. Das ist ein Ver-
trauensbeweis der Versicherten. Wir bauen Reser-
ven und Riicklagen kontinuierlich aus. Trotzdem
gelingt es, die Leistungen fiir Anwartschaften
und Renten zu dynamisieren. Diese steigen zum
1. Januar 2020 um 1,5 Prozent. Das alles ist
Ausdruck einer nachhaltigen Stabilitit. Nur ein
starkes Versorgungswerk kann dies leisten.

Bleibt diese Performance erhalten, wenn
immer mehr Renten ausbezahlt werden
miussen?

WEISSENBORN: Unsere Leistungen fiir
Rentner betragen jetzt iiber 1 Million Euro. Das
haben wir einkalkuliert. Denn es ist ein fester

Teil des Entwicklungszyklus eines Versorgungs-
werkes, dass die Leistungsausgaben mittelfristig
ansteigen. Jetzt und in Zukunft iiberwiegen die
Einnahmen die Ausgaben aber bei weitem. Das
Versorgungswerk hat noch iiber 20 Jahre hinaus
einen Anlageauftrag. Wir miissen jedes Jahr
erhebliche Summen investieren. Dabei ist es
aufgrund unserer guten Liquiditit sogar moglich,
Geld in Papiere anzulegen, die Kapital langfristig
binden. Das ist fiir das Versorgungswerk giinstig,
weil wir dadurch sogenannte Illiquidititsprimien
vereinnahmen, also Gelder, die als Ausgleich fiir
die eingeschrinkte Verfiigbarkeit des Kapitals von
den Emittenten gezahlt werden. Diese Anlage-
komponenten findet man bei der Deutschen
Rentenversicherung so nicht.

Weil die DRV nicht am Kapitalmarkt aktiv ist?
WEISSENBORN: Weil die Systeme sich grund-
sdtzlich unterscheiden. Die DRV arbeitet nach
dem Umlageverfahren. Das heif$t, die aktiven
Beitragszahler finanzieren die heutigen Rentner.
Es gibt keinen Kapitalstock, der angespart wird.
Das vereinnahmte Geld wird direkt wieder ausge-
geben. Auflerdem ist das System sehr staatsnah:
Es finanziert auch Sozialausgaben, die nicht
beitragsgedeckt sind, wie etwa Kindererziehungs-
zeiten, Hinterbliebenenrenten oder die Miitter-
rente. Dafiir gibt es aus Steuermitteln finanzierte
staatliche Zuschiisse, die aber kaum ausreichen
— das Thema ist brisant. Versorgungswerke
funktionieren dagegen iiberwiegend nach dem
Kapitaldeckungsprinzip. Die Mitglieder sparen
fiir ihre eigene Rente, ohne staatliche Zuschiisse.
Das VStBH nutzt als Finanzierungsmethode
das modifizierte offene Deckungsplanverfahren.
Dieses Verfahren ist ein Mischsystem, das auch
Umlagekomponenten enthiilt.



Ist das Verfahren der Grund fiir die Hohe
der VStBH-Renten?

WEISSENBORN: Der Vorteil unseres Systems
ist deutlich spiirbar. Denn die Leistungen aus
dem VStBH haben gegeniiber der DRV den
Vorteil, dass unseren Mitgliedern als Ertrags-
quellen neben zukiinftig eingehenden Beitrigen
auch die Zinsen aus den vorhandenen Kapital-
anlagen zur Verfiigung stehen. Der sich mit
den Jahren ergebende Zinseszinseffekt ist sehr
wirksam.

AufSerdem kalkulieren wir jedes Jahr den Rech-
nungszins ein, der seit 2009 ja 3,5 Prozent
betrigt. Auch dies hat positive Auswirkungen
auf die Ausgestaltung der Leistungen.

Ist das vergleichbar mit der Dynamisierung
bei der DRV?

WEISSENBORN: Nur insoweit, als das eine
Dynamisierung zu einer Anhebung der Renten
fiihrt. Bei der DRV ist eine Rentenanpassung
immer zum 1. Juli eines Jahres vorgesehen.

Die Héohe wird aber von der Bundesregierung
festgelegt. Diese nutzt dazu die Rentenanpas-
sungsformel. Wesentliches Kriterium ist dabei
die Entwicklung der Bruttoldhne in Deutsch-
land. Entwickeln sich die Lohne schlecht, kann
die Anpassung sogar komplett ausfallen. Das

kann beim VStBH nicht geschehen. Hier ist
iiber die eintrittsalterabhdingigen Multiplikato-
ren in der Rentenformel der Rechnungszins von
3,5 Prozent bereits eingerechnet und zwar fiir
Anwartschaften und Renten. Damit erreichen

wir bei der Entwicklung der Leistungen eine
grofSe Kontinuitit.

Was ist dann die Dynamisierung, die zum
Beispiel zum 1. Januar 2020 1,5 Prozent
betragt?

WEISSENBORN: Das ist praktisch eine
Steigerung, die iiber den jihrlichen fest einge-
rechneten Effekt des Rechnungszinses hinaus-
geht. Eine mogliche Anhebung wird von der
Vertreterversammlung jéihrlich beschlossen,
je nach Ergebnis des abgelaufenen Geschiifts-
jahres. GewissermafSen bekommen unsere
Mitglieder in guten Jahren so einen Bonus fiir
ihre Altersversorgung. Und dazu muss natiirlich
noch betrachtet werden, dass die prozentua-
len Anhebungen sich auf einen in der Regel
ansehnlichen Anwartschafts- beziehungsweise
Rentensockel beziehen. Ich bin sicher, wenn
unsere Mitglieder die Ausgestaltung ihrer
Altersversorgung mit anderen Rententrigern
vergleichen, kommen sie zu einem sehr
zufriedenstellenden Ergebnis.



Spezial Geschdiftsbericht

Reifepriifung bestanden

Ganz im Gegensatz zu 2017 lieR 2018 an Spannung auf dem Borsenparkett nichts zu wiinschen
iibrig — mit einem unschonen Finale im Dezember. Die Bilanz des VStBH zeigt sich davon nur

wenig beeindruckt. Das Ergebnis ordnet sich in die guten Vorjahre ein.

Im Berichtsjahr verzeichneten die weltweiten

Aktienmarkte einen durchschnittlichen

Wertverlust von etwa 6,86 Prozent. Besonders

schwach zeigten sich die Borsen im
Dezember. Parallel dazu befand
sich das Zinsniveau immer noch

Rendite auf

auf einem sehr niedrigen Level —
ein Zustand, der aktuell anhalt.
Diese Rahmenbedingungen sind
alles andere als ideal fiir Anleger.
Umso beachtlicher ist das Ergebnis
des VStBH mit 3,88 Prozent

Kapitalanlage-
vermogen 2018

um 0,05 Prozentpunkte hoher. Und das
obwohl der Wert auch Jahre umfasst, die vor
dem Einschnitt von 2008 liegen. Das zeigt die
nachhaltige Qualitdt der Kapitalan-
lage. Hier macht sich der gute Mix
bezahlt, den das Versorgungswerk
bei der Zusammenstellung seines
Portfolios gewdhlt hat. Die Invest-
mentfonds haben ihren Anteil am
Portfolio auf 69,38 Prozent ausge-
weitet — ein Plus von 2,37 Prozent-
punkten im Vergleich zu 2017. Zur

Nettorendite. Es liegt zwar — dies

war zu erwarten — unter dem Resultat des
sehr guten Borsenjahres 2017, aber tiber

den 3,65 Prozent von 2016. Auch der Durch-
schnittswert der Jahre 2002 bis 2015 ist nur

Nettoverzinsung uiber Rechnungszins

Angesichts des schwierigen Aktienjahres 2018 ist die

Nettoverzinsung ein gutes Ergebnis.

in %

-+ Rechnungszins 4% (bis 31.12.2008), 3,5 % (seit 1.1.2009)

@ 2002-2015 2016 2017 2018

breiten Aufstellung gehoren dabei
auch Immobilien und Alternative Investments.
Das sind Assetklassen, deren Performance sehr
gut war und die so die Ergebnisse bei Aktien
anndhrend kompensieren konnten.

Portfolio-Mischung

Die Direktanlagen machen nur noch gut
ein Viertel des Portfolios aus.

in %

3,1 Liquiditit, Tagesgeld

Direkt- 2715

anlagen*

69,4 Fonds

*Inhaber- und Namensschuldverschreibungen

sowie Schuldscheindarlehen Stand: 31.12.2018



Spezial Geschdiftsbericht

Neue Kasseler Strategie

Im Berichtsjahr ist das Gesamtvermogen des Versorgungswerkes weiter gestiegen auf jetzt
461 Millionen Euro inklusive Liquiditat. Im Oktober 2018 hat der Vorstand die Kapitalanlage-
strategie 2019 bis 2023 verabschiedet. Sie legt die Weichen fiir zukiinftige Entscheidungen.

Die Kasseler Strategie, so der Name des
Planungspapiers, definiert die Grundlinien
der Kapitalanlage, um in den nédchsten fiinf
Jahren zuverldssig den Rechnungszins von
3,5 Prozent zu erwirtschaften. Zu den Eck-
punkten zdhlen ein Engagement in weitere
Alternative Investments sowie eine kontinu-
ierliche Anhebung der Reserven. Dariiber
hinaus soll die Struktur des Vermdogens so
iiberschaubar wie moglich bleiben.

Vermogenslage

Im Berichtsjahr hat das VStBH die Investments
weiter diversifiziert. Dieser Kurs wird in der
Kasseler Strategie fortgeschrieben. Ohne
Liquiditdt erreichten die Kapitalanlagen
446,59 Millionen Euro. Dies ist ein Zuwachs
gegeniiber 2017 von 11,44 Prozent. Das
Versorgungswerk baute dabei die Realwert-
quote weiter aus. Konkret geschah dies durch
eine Aufstockung des bestehenden Aktien-
engagements und die Ausstattung der Immo-
bilienfonds mit neuen Mitteln, entsprechend
der Abrufe der Fondsmanager. Auferdem hat

das Versorgungswerk den Wertpapiermaster-
fonds um das Segment High Yield-Anleihen
erganzt. Bisher wurden diese Papiere iiber einen
institutionellen Publikumsfonds gehalten.

Finanzlage

Die Liquiditat des Versorgungswerkes ist gut.
Weiterhin tiberwiegen die eingezahlten
Beitrdge und verdienten Kapitalertrdage die
Ausgaben fiir Renten bei weitem. Somit hat
das VStBH noch immer einen Anlageauftrag.
Aus Kapitalanlagen sind weiterhin wachsende
Ertrage zu verzeichnen. Die stillen Reserven
sind um 2,16 Millionen Euro auf 53,94 Mil-
lionen Euro gestiegen. Das Plus der wirtschaft-
lichen Gesamtwertentwicklung betrug

3,26 Prozent inklusive stiller Reserven.

Versicherungsmathematik

2018 gab es keine Anpassungen der versiche-
rungsmathematischen Rechnungsgrundlagen.
Zum Stichtag 31.12.2018 betragt die Deckungs-
riickstellung 401,29 Millionen Euro. Das sind
55,41 Millionen Euro mehr als im Vorjahr.

Entwicklung des Gesamtvermogens

Das ist die hochste Steigerung, die es bisher gab.
in Mio.€
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Das Gesamtvermogen hat gegeniiber 2017 um 55 Millionen Euro auf 461 Millionen Euro zugelegt.
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Spezial Geschdiftsbericht

Bewegtes Portfolio

2018 haben die Immobilieninvestments rund 28 Prozent Anteil am Portfolio. Damit liegen

sie nur noch knapp hinter der bisherigen Position der Direktanlagen - inklusive Liquiditat und
Tagesgeld. Dies zeigt, welche Dynamik in der Diversifizierung beim VStBH steckt.

Die Direktanlagen umfassen mit Liquiditat
und Tagesgeld 30,6 Prozent der Kapitalanlagen
zum Stichtag 31.12.2018. Alleine ist ihr Anteil
kleiner. Wie im Vorjahr erwirtschaftete der
Immobilienfonds AIREF-VStBH eine gute
Ausschiittungsrendite — diesmal 4,97 Prozent.
Die laufende Verzinsung des Direktbestandes
betrdgt 3,50 Prozent. Das sind 0,12 Prozent
weniger als 2017, aber in der Niedrigzinsphase
ein guter Wert. Der VStBH-Universal-Master-
fonds, der Aktien und Renten enthalt, musste

der Borsenentwicklung etwas Zoll zahlen.
Seine Ausschiittungsrendite liegt bei

3,25 Prozent und ist damit bei den Ergebnis-
sen Schlusslicht. Die Ausschiittungsrendite
der Alternativen Investments liegt mit

4,04 Prozent um 0,84 Prozent hoher als 2017.
Damit erobern sie hier den zweiten Platz.
Insgesamt entfallen von den Ertrdgen in Hohe
von 16,86 Millionen Euro 72,85 Prozent auf
Fondsanlagen und 27,15 Prozent auf den
Direktbestand.

Verwendung der Kapitalzufliisse

Direktbestand: Das VStBH
investierte 5 Millionen Euro
in zwei festverzinsliche Wert-
papiere mit guter Bonitt.
Zusétzlich gab es Zuschrei-
bungen auf Zerobonds, also
Nullkuponanleihen, von 0,36
Millionen Euro. Zugleich
waren 2018 festverzinsliche
Wertpapiere in Hohe von

7 Millionen Euro féllig. Im
Resultat reduzierte sich
dadurch der Gesamtbestand
dieser Assetklasse um 1,64

Millionen Euro auf 126,68
Millionen Euro.

Aktien und Renten: Der
VStBH-Universal-Masterfonds
erhielt 20,95 Millionen Euro
und damit tber viermal mehr
Mittel als 2017.

Immobilien: Hier legte das
VStBH 2018 insgesamt 16,82
Millionen Euro an. Davon
15,26 Millionen Euro in den
2018 neu aufgelegten Immo-

bilien-Masterfonds AIREF-
VStBH und 1,56 Millionen
Euro in den IntReal BEOS
Value Fonds.

Alternative Investments:
Im Deka-VStBH-Lux Fonds
gab es viel Bewegung. So
wurden 25,77 Millionen Euro
zugefiihrt. Dem gegeniiber
stehen Abginge von 16,09
Millionen Euro. Das macht
einen positiven Saldo von
9,68 Millionen Euro.

Anteil der Assetklassen an den Kapitalanlagen

Die hohen Ergebniserwartungen bei Immobilien und Alternativen Investments driicken
sich auch in ihren steigenden Anteilen am Portfolio aus.

in %
2018 31
2017 33
2016 39

Direktanlagen,
Liquiditat
und Tagesgeld

16

16

16

Renten [ Aktien

B Immobilien

[ Alternative
Investments
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Spezial Geschdiftsbericht

Leistungen

Rente hat Extrawert

24 Prozent betragt die Steigerung der Auszahlungen im Jahr 2018. Diese Gelder sind
Versicherungsleistungen und umfassen iliber die Altersrente hinaus weitere Komponenten.

Das VStBH zahlte erstmals tiber 1 Million Euro
an die Leistungsbezieher aus. Davon gingen an
die Altersrentner rund 642.000 Euro — gegen-
tiber 2017 ein Plus von 4,4 Prozentpunkten.
Die Zahlungen an Witwen, Witwer sowie
Waisen nahmen ebenfalls zu, dagegen gingen
die BU-Leistungen um rund 5.000 Euro zurtick.
Der Grund: Im Geschiftsjahr waren 12 Mitglie-
der berufsunfahig. 2017 waren es noch 13.

Zum Charakter der Rente als Versicherungs-
leistung gehort ein breiter Schutzschirm: So
beziehen die Mitglieder nicht nur bei Errei-
chen des Renteneintrittsalters — beziehungs-
weise der vereinbarten vorgezogenen oder
aufgeschobenen Eintrittstermine — eine
Altersrente. Das Versorgungswerk zahlt
Leistungen auch im Falle einer Berufsunfahig-
keit. Dartiber hinaus werden Hinterbliebene

Entwicklung der Leistungen

Die Leistungen umfassen 2018 erstmals Gber 1 Million Euro. 1.001
in Tsd. €
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Kapitalstruktur bei Rentenstart

Die Beitrdge bilden die Basis einer Anwartschaft.
Beim Antritt der Rente stellen sie aber nur noch gut
40 Prozent des Kapitals. Die Schlusselrolle tiber-
nehmen dank des Zinseszinseffektes die erwirt-

schafteten Zinsen.
in%  Dynamik

12,5

Zinsen

Beitrag 40,6

Beispielkalkulation (10/2019): Nicht eingerechnet
sind zukiinftige Dynamisierungen. Fir die gesamte
Dauer von Anwartschaft und Rentenbezug ist ein
Rechnungszins von 3,5 Prozent hinterlegt.

unterstiitzt. Gerade bei BU-Renten reichen die
eingezahlten Beitrdge oft nicht, um die
Leistungen zu decken. Hier springt dann die
Solidargemeinschaft der VStBH-Mitglieder ein.
Daher werden rechnerisch bei jedem Anwart-
schaftsberechtigten von seinen Beitrdgen ein
Teil fiir den BU-Fall und ein Teil fiir den
Todesfall reserviert. Ein Bankprodukt wie etwa
ein Sparplan verfiigt nicht tiber diese zusatzli-
chen Sicherungselemente.

Beitrag und Rentenleistung

Eintrittsalter 30 Jahre
Beitragszahlung 37 Jahre
Beitragshohe* 623,10 €/Monat
Rente ab 67 Jahren 1.994,07 €/Monat

*Modellrechnung It. Rententabelle fiir Neuzugange 2019



Spezial Geschdiftsbericht

Zwei Geschwindigkeiten

2018 ist die Mitgliederzahl des Versorgungswerkes um 202 Personen angestiegen. Damit hat
sich der Zugang im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mehr als verdoppelt.

Der Mitgliederzuwachs ist eine erfreuliche
Entwicklung. Umso mehr, als in den Vorjahren
eine leichte Abschwidchung des Zustroms
neuer Mitglieder zu verzeichnen war. Auch

die Beitragseingdnge haben im abgelaufenen
Geschiftsjahr zugelegt. So lag 2018 die Summe
2,21 Millionen Euro tiber der von 2017. Damit
betrdgt die Steigerung 5,7 Prozent.

Anwartschaftsberechtigte

Von den 3.691* aktiven Mitgliedern sind 2.007
und damit 54,4 Prozent Manner. Die starkste
Alterskohorte stellen die 40- bis 49-Jahrigen
mit 1.360 Personen. Auf die Mitglieder, die mit-
ten im Berufsleben stehen, im Alter von 30 bis
59 Jahren, entfallen 3.409 Personen. Das ist ein
Anteil von 92,4 Prozent. 108 aktive Anwart-
schaftsberechtigte sind unter 30, also Berufsein-
steiger, 174 gehoren den rentennahen Jahrgin-
gen an.

Leistungsbezieher

Insgesamt betragt die Zahl der Rentner 135
Personen. Das sind 21 Leistungsbezieher mehr
als 2017. Von allen Leistungsbeziehern bekom-
men 89 (66 Prozent) eine Altersrente. Der
zweitgroflte Leistungsposten entfallt auf

*ohne Ausgeschiedene mit Anwartschaft

12 BU-Rentner. Das sind 8,9 Prozent, der
Leistungsbezieher. Den drittgrofiten Posten
nehmen 20 Witwen und Witwer (14,8 Prozent)
ein. Waisenrente beziehen 14 Halbwaisen
(10,4 Prozent).

Entwicklung der Mitgliederzahl

Gegenliber 2017 hat sich der Mitgliederzuwachs
mehr als verdoppelt. Allerdings war der Zugang in
diesem Jahr auch besonders niedrig.

Anwartschaftsberechtigte in absoluten Zahlen
2018 3.997
2017 3.795
2016 3.701
2015 3.564
2014 3.414
2013 3.167
2012 3.034
2011 2.846
2010 2.649
2009 2.447
2008 2.131

Beitragseinnahmen der vergangenen fiinf Jahre

Das Plus bei den Beitragen betragt 2018 genau 2,21 Millionen Euro.
Damit hat die Zunahme einen mit den Vorjahren vergleichbaren Umfang.

in Mio.€
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Spezial Geschdiftsbericht

A

Eine sichere

Verwaltung und Servic

Bank

Das Marktgeschehen an den Borsen verlangt kontinuierliche Aufmerksamkeit und schnelle

Reaktionen, will man nachhaltig Ertrage erzielen. Viele Mitglieder wahlen daher einen Weg,

der mit weniger Aufwand gute Ergebnisse erreicht: Sie vertrauen dem Versorgungswerk iiber

die Pflichtbeitrage hinaus Kapital an — in Form von freiwilligen Zusatzbeitragen.

Wichtig fiir die Altersversorgung ist zuallererst
die Bereitstellung einer ausreichenden Rente.
Das VStBH hat dafiir ein wettbewerbsstarkes
Angebot. Mit freiwilligen Zusatzbeitragen
konnen Mitglieder vom guten Ertrag-Risiko-
Mix mit einer rechnungsmaifiigen Verzinsung
von mindestens 3,5 Prozent extra profitieren.

Freiwillige Zusatzbeitrage

2018 haben diesen Service wieder viele Mitglie-
der in Anspruch genommen. In der Summe
stiegen die freiwilligen Zusatzbeitrdge auf rund
6 Millionen Euro. Damit haben die Zahlungen
einen Anteil von 14,5 Prozent an den verein-
nahmten Beitrdgen — ein deutlicher Hinweis,
welche Bedeutung die Mitglieder diesem
Instrument zumessen.

Geschiftsstelle

Dass die personliche Beratung einen hohen
Stellenwert hat, erfahren die Angestellten der
Geschiftsstelle taglich. Die Zeit fiir ausfiihrliche
Gesprache steht zur Verfligung, da digitale
Services die Mitarbeiter entlasten. Zugleich
profitieren Mitglieder direkt von der Digitalisie-
rung. So steht etwa die Rentensimulation jetzt

rund um die Uhr und in Echtzeit zur Verfiigung.

Entwicklung der freiwilligen

Zusatzbeitrage

Ungerundet liegen die freiwilligen Zusatzbeitrage mit
5,97 Millionen Euro noch knapp unter 6 Millionen Euro.

in Mio.€

2016

2017

2018

Online-Dienste

Das VStBH baut sein digitales Angebot fortlau-
fend aus. Neu ist die Struktur der Webprasenz.
Mehr erfahren Sie auf Seite 19.

Interessenvertretung

Auf europdischer Ebene konnte die ABV*
darauf hinwirken, dass die Solvency II-Richt-
linie (2009/138/EG) fiir Versorgungswerke
keine Anwendung findet. Das macht die
Bewertung von Vermdgen und Verbindlich-
keiten einfacher.

*Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer
Versorgungseinrichtungen e. V.

Kosten fiir den Versicherungsbetrieb

Die Verwaltungskosten sind 2018 das vierte Jahr in Folge gefallen (2015: 2,09 Prozent).

in % der verdienten Bruttobeitrage

.... versicherungsmath. Ansatzwert

@ 2002-2015 2016



Spezial Geschdiftsbericht

Wachstum absichern

Das VStBH wird eine immer gréRere Einrichtung mit stetigen Zuwachsen an Mitgliedern,
Beitragseinnahmen, verwaltetem Kapital und ausgezahlten Renten. Mit dieser Entwicklung
miissen Riicklagen und Reserven mithalten. Damit dies gelingt, ist eine hohe Kontinuitat
gefragt. Denn der Aufbau erfolgt am besten schrittweise.

Die Erweiterung der Reserven ist fiir das VStBH

Auflerdem stieg die Verlustriicklage planmafiig
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eine bestandige Aufgabe. Daher flie3t in der
Regel ein Teil der Gewinne in die Reserven.
Wenn ausreichend Ertrdge vorhanden sind,
konnen auch Gelder fiir die Anhebung von
Anwartschaften und Renten bereitgestellt

werden. So sind — wieder zum 1. Januar 2020 —

Dynamisierungen weiterhin moéglich. 2018

flossen 17 Millionen Euro in die Zinsschwan-

kungsreserve und 2 Millionen Euro in die
Riickstellung fiir Rechnungsgrundlagen.

Schliissel-
daten
Geschiftsjahr
2018

Kapital

461,0 Mio. €
16,9 Mio. €
41,1 Mio. €

3,88%

Gesamtvermogen:
Kapitalertrage*:

Beitragseinnahmen:
Nettorendite Kapitalanlagen:

Kosten Kapitalanlage
(% der Kapitalanlagen):

0,10%

*in Buchwerten, brutto

Vorsorge - Risikominimierung

Verlustriicklage

(6% der Deckungsriickstellung): 24,1 Mio. € und Anwartschaften 1,5 %
Zinsschwankungsreserve: 70,0 Mio. € + Zufluss von 13,0 Mio. € auf 83,0 Mio. €
Riickstellung fuir Rechnungsgrundlagen: 20,0 Mio. € + Zufluss von 2,0 Mio. € auf 22,0 Mio. €

proportional in Hohe von 6 Prozent der
Deckungsriickstellung. All diese kapitalinten-
siven Transaktionen kann das Versorgungswerk
gut stemmen. Denn fast 4.000 aktive Anwart-
schaftsberechtigte sorgen fiir tiber 41 Millionen
Euro Beitragseinnahmen. Zudem stehen fast

17 Millionen Euro an Ertrdgen in den Biichern.
Die Zahl der Leistungsempfanger ist mit 135
Personen moderat; ebenso wie die Auszahlun-
gen in Hohe von 1 Million Euro.

Mitglieder

3.997
202
135

Anwartschaftsberechtigte:
Neuzugange:
Leistungsbezieher:

Kosten Versicherungsbetrieb

(% vom Beitragsvolumen): 1,66 %

Versorgung insgesamt:
davon

1,00 Mio. €

Altersrenten: 0,64 Mio. €
Berufsunfahigkeitsrenten: 0,16 Mio. €
Witwen-/Witwerrenten: 0,16 Mio. €
Waisenrenten: 0,03 Mio. €

*gerundet

Gewinnverwendung*

Dynamisierung von Renten

*wirksam zum 31.12.2019



Vorausschau zahlt sich aus

Die Investments in unterschiedlichen Assetklassen folgen beim VStBH einem Masterplan. Der
heilRt Diversifizierung. Die Erfolge dieser friihen Weichenstellung sind heute deutlich sichtbar:
ein Ausblick auf das 1. Halbjahr 2019.

Aktien etwa 97 Prozent vermietet und erwirtschaften
Nachdem die Kurse im 4. Quartal 2018 eine laufende Ausschiittungsrendite von mehr
deutlich gefallen sind, gab es im ersten als 5 Prozent. Zuriickgegeben wurde ein Fonds-
Halbjahr 2019 einen starken Kursanstieg, investment, das sich auf Handelsimmobilien
durch den die Vorjahresverluste mehr als in deutschen Mittelstddten fokussiert hat.
kompensiert werden konnten. Der Aktien- Die Engagements in dieser Assetklasse, die
anteil am Gesamtvermdogen ist nach einer schon in den vergangenen Jahren einen sehr
planmaifiigen Mittelaufstockung und wegen erfreulichen Beitrag zur Wertentwicklung

der hoheren Bewertung nun auf 11,4 Prozent  lieferten, haben sich im 1. Halbjahr 2019
angestiegen. Die Aktienanlagen des Versor- weiter positiv entwickelt.

gungswerkes mit einem Volumen

Yon_mnd 63 M_ﬂhonen Euro sind Was wurde seit 2004 aus 100.000 Euro?
in einem Individualmandat

organisiert und haben einen Der Vergleich verschiedener Assetklassen mit dem Portfolio des

globalen Anlageauftrag. VStBH zeigt die Qualitdt des Anlagen des Versorgungswerkes.
in€

Immobilien +246%

Mit einer Quote von 27,2 Prozent 320 — 346.090

am Gesamtvermdogen zum 30. 260 +148%

Juni 2019 sind die Immobilien- 00 +86%

engagements inzwischen ein

. . . +22% 186.110

wesentlicher Baustein der Kapital- | 140 — — —

anlagen. Das Versorgungswerk 80 2l

hat sich an einem neuen Fonds Aktien Geldmarkt Deutsche VStBH

. . B Welt MSCI Staatsanleihen

beteiligt, der Eigentiimer von ) . ) . )
Vergleich exemplarischer Assetklassen mit dem VStBH-Portfolio zum 30. Juni 2019.

sechs dominanten Einkaufscen- Die Performance einer reinen Aktienanlage ist eine theoretische Benchmark. Ein

Versorgungswerk kann und darf die damit verbundenen Risiken nicht eingehen.

tern in Europa ist. Diese sind zu

Zur Sache: festverzinsliche Wertpapiere

Von der Traditionsanlage zum Problemfall  Dies ist ein Dilemma, dem sich alle Anleger
— gibt es inzwischen neue Einschatzungen  heute stellen und weswegen sie nach einer

zu festverzinslichen Wertpapieren? angemessenen Antwort suchen miissen.
Das ist leider eine berechtigte Frage.
Natiirlich entsprechen Anleihen hochwertiger Bleiben die Zinsen noch langer so niedrig?

Schuldner ideal dem Sicherheitsbediirfnis vieler Die konjunkturelle Abschwichung in
Anleger. Mit Renditen von weniger als 1 Prozent Deutschland, die sich zeitversetzt auch auf die
— zum Teil sogar mit negativer Verzinsung — anderen europdischen Linder auswirken
lassen sich aber selbst bescheidene Garantie- konnte, hat ja gerade erst begonnen. Auch in
oder Rechnungszinsen nicht mehr verdienen. den USA kommen inzwischen klare Signale von



Alternative Investments
Diese Anlagen ergidnzen seit 2014 das Gesamt-
vermogen. Sie leisten einen wichtigen Beitrag

zum Gesamtertrag und zur Portfoliodiversifi-
zierung. Im 1. Halbjahr 2019 hat das Versor-
gungswerk drei neue Dachfonds gezeichnet
und sich somit noch breiter aufgestellt.
Bislang haben die Alternativen Investments
die hohen Ertragserwartungen erfiillt, wobei
der Zeitraum des Engagements fiir eine
belastbare Bewertung noch zu kurz ist. Mit
einer Quote von 15,5 Prozent haben diese
Anlagen inzwischen einen nennenswerten
Anteil am Gesamtvermogen erreicht.

Festverzinsliche Wertpapiere

In der Vermogensstruktur ist der Direktbe-
stand festverzinslicher Wertpapiere mit einem
Marktwert von 160 Millionen Euro immer
noch das grofite

VStBH-Portfolio

Anlagesegment.
Die Quote am Aktien 11,4 %
- Rentenfonds

Gesa;ntvér;lllo inkl. High Yields

gen hat sic 14,6 %

jedoch stetig

von etwa 55 Alternative

Prozent im Jahr Investments ‘
15,5%

2012 auf circa
28 Prozent per
30. Juni 2019 reduziert. Ursdchlich fiir diese
Anderung ist neben Marktentwicklungen
und der EZB-Strategie die Entscheidung des
Vorstands, das Gesamtvermogen stiarker zu
diversifizieren. Das Anlagemandat fokussiert
sich auf den Erwerb von qualitativ hochwer-
tigen Staatsanleihen und Pfandbriefen im

S

Rahmen definierter Anlagerichtlinien. Diese
umfassen etwa ein Mindest-Rating, Hochst-
quoten pro Schuldner und eine Zielbandbreite
fur die durchschnittliche Restlaufzeit. Das
Versorgungswerk konzentriert sich auf
besonders langlaufende Titel, die mit den
sehr langfristigen Rentenleistungen des
Versorgungswerks korrespondieren. Die
festverzinslichen Wertpapiere des Direkt-
bestands sind dem Anlagevermogen zugeordnet
und miissen nur im Fall einer signifikanten
Verschlechterung der Schuldnerbonitit
abgeschrieben werden. Zum 30. Juni 2019
haben 92 Prozent aller Anleihen im Direkt-
bestand ein Rating von AAA oder AA. Die
durchschnittliche Restlaufzeit betrdgt zehn
Jahre bei einer durchschnittlichen Nominal-
verzinsung von 3,48 Prozent. Damit liefert der
Direktbestand noch fiir Jahre signifikante
Beitrdge zum
Anlageergebnis.
Zur Diversifizie-

Direktanlagen
und Liquiditat
31,3% rung der Kapitalan-
lagen investiert das
VStBH auch in ein
Mandat interna-

mmobilien 27,2 % tionaler Staatsan-

Stand: 30.6.2019

leihen sowie in ein
Mandat amerikani-
scher Hochzinsanleihen, die beide im Wert-
papiermasterfonds gehalten werden. Der
Anteil dieser Rentenfonds am Gesamtvermo-
gen betrdgt zum 30. Juni 2019 14,6 Prozent
und wird mit der geplanten Auflegung eines
Mandats fiir europdische Unternehmensan-
leihen mittelfristig auf 20 Prozent ansteigen.

Patrik Bremerich erldutert Ihnen in ZUKUNFT schaffen die Investments

des VStBH. Er ist Investment-Consultant, Griinder und geschdftsfiihrender
Gesellschafter der RMC Risk-Management-Consulting GmbH.

der Zentralbank, dass man iiber eine
Senkung der Zinsen nachdenkt. Also
insgesamt wiire ich nicht iiberrascht,
wenn uns die niedrigen Zinsen noch fiir
einige Zeit erhalten blieben.

beschlossen, den Anteil festverzinslicher
Wertpapiere am Gesamtvermdigen

erheblich zu reduzieren und ertragsstir-
kere Anlagesegmente deutlich auszubau-
en. Aus heutiger Sicht war dies eine sehr

kluge Entscheidung. Die Herausforderun-

Was bedeutet diese Situation fiir das
Versorgungswerk?
Der Vorstand hat schon vor Jahren

gen bleiben: In den ndchsten fiinf Jahren
miissen mehr als 300 Millionen Euro neu
investiert werden.
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Geplant voran

2018 wurden wichtige Ziele erreicht und kiinftige Routen festgelegt. Diese miissen jetzt
beschritten werden - im Versicherungsbetrieb wie in der Kapitalanlage.

Riickblick 2018

Strategie 2023 steht
Im Berichtsjahr fanden zahlreiche Abstimmungen zwischen Vorstand,

Geschiftsfiihrung und dem externen Investment-Consultant statt. Das

Resultat: Die Ausrichtung der Kapitalanlagestrategie bis 2023 ist festge-

zurrt. Damit ist fiir fiinf Jahre der grundsatzliche Rahmen gesetzt, an

dem sich die konkreten Anlageentscheidungen orientieren.

Immobilienquote ausgeschopft

Immobilien machen nun gut ein Viertel des Portfolios aus. Daher
werden Neuinvestitionen hier in den kommenden Jahren moderat
ausfallen. Giinstiger Nebeneffekt: Das Versorgungswerk kann angesichts
hoher Marktpreise noch selektiver agieren.

Priifung erfolgreich

,Die Priifung hat keine Beanstandungen ergeben.” Das ist das Ergebnis
der Kontrolle der Rentenbezugsmitteilungen des VStBH durch die
Deutsche Rentenversicherung Bund. Konkret iiberpriiften die Renten-
experten Vollstandigkeit und Rechtzeitigkeit der Mitteilungen.

Panorama 2019

Neuer Immobilienfonds

Wie geplant hat sich das Versorgungswerk in einem weiteren Immobili-

enfonds engagiert. Dieser ist tiberwiegend in europdische Einkaufscenter
investiert. Insgesamt hat sich der Wert der Einzelhandelsobjekte im

Portfolio aber nicht in gleichem Mafle erhoht, da parallel ein Fonds mit

entsprechenden deutschen Einzelhandelsobjekten verkauft wurde.

Dynamisierung entschieden
Die Sitzung der Vertreterversammlung am 26. Juni 2019 hat fiir die
Mitglieder ein erfreuliches Ergebnis erbracht: Anwartschaften und Renten
steigen zum 1. Januar 2020 um 1,5 Prozent. Bei dieser Entscheidung
berticksichtigten die Teilnehmer sowohl das Ergebnis des Geschiftsjahres
2018 als auch die Risikosituation und den aktuellen Geschiftsverlauf.

Relaunch Webseite
Das VStBH hat seine Webseite tiberarbeitet: Mitgliederportal und
offentlicher Bereich haben jetzt eine einheitliche Navigation und
Gestaltung. Ergebnis: ein zeitgemafler Auftritt und mehr Bedienkomfort.




Ende der Globalisierung

Die Globalisierung, vor allem die zunehmende Verflechtung des internationalen Handels, hat
in den vergangenen 30 Jahren die Entwicklung der Weltwirtschaft gepragt. Doch seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 wird sie von vielen Biirgern und zunehmend auch von der

Politik infrage gestellt.

Machthebel Wirtschaft

Bei dem von Donald Trump angezettelten
Handelsstreit mit China geht es entscheidend
um die Verteidigung der geostrategischen
Vormachtstellung der USA. Zolle und Handels-
beschrankungen sind Mittel zum Zweck. Dass
China zurtickstecken wird, ist unwahrschein-
lich. Von daher muss man davon ausgehen,
dass der Handelsstreit zwischen den beiden
Lindern andauern wird.

Aufstieg alter GroBmadchte -

Abstieg der Exportnationen

Welche Implikationen ergeben sich aus diesen

Einschédtzungen?

1. Der Streit zwischen den USA und China
geht setzt sich fort. Da auch die US-Demo-
kraten ein Problem mit China haben, wird
dieses Thema unabhdngig vom Ausgang der
US-Prasidentschaftswahl 2020 die Mérkte
weiter beschaftigen.

2. Das Handelsbilanzdefizit der USA nimmt
weiter zu. Einem riicklaufigen Fehlbetrag

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2019

mit China stehen hohere Defizite mit
anderen Landern gegentiber.

3. Der Aufstieg Chinas zur grofiten Volkswirt-
schaft der Welt ist nicht aufzuhalten. Das
Wirtschaftswachstum des Reiches der Mitte
wird in den ndchsten Jahren zwar weiter
zuriickgehen, dennoch bleibt es allein
aufgrund der Demografie hoher als in den
Vereinigten Staaten. China und spéter auch
Indien werden zu dominierenden wirt-
schaftlichen Machten.
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Fiir ZUKUNFTschaffen
erstellt Carsten Klude,
Chefvolkswirt von
M.M.Warburg & CO, den
Konjunktur- und Kapital-

marktausblick. Das gestrafft
dargestellte Szenario skizziert
eine wahrscheinliche Entwick-
lung und dient der allgemeinen Information der
ZUKUNFTschaffen-Leserinnen und -Leser. Es ist
nicht Grundlage der Anlageentscheidungen des
Versorgungswerkes.

Deutsche Exporte gegeniiber dem Vorjahr

in Indexpunkten

Lo = N WA U oo N ®

I I I I I I 1 1
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Rendite 10-jdhrige Bundesanleihen
0,50 _— ;
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-0,50
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Deutsche Exporte werden zur Wachstumsbremse.

Die Renditen bleiben negativ.
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Perspektiven

Die Globalisierung geht zu Ende. Die mit
ihr verbundenen Wachstums- und Wohl-
fahrtseffekte verringern sich, sodass auch
die globale Wachstumsrate in den ndchsten
Jahren vom Trend her zuriickgehen wird.
Exportorientierte Lander haben tiberdurch-
schnittlich viel zu verlieren. Dazu gehort
leider auch Deutschland.

Fiir die Kapitalmarkte bedeutet das Szenario
eines global geringeren Wachstums, dass die
Inflationsraten niedrig bleiben und man
zukiinftig mehr tiber Deflation als tiber
Inflation sprechen wird. Die globale Niedrig-

Was heif3t das fiir Aktien? Das Argument der
»Alternativlosigkeit” bekommt angesichts
immer niedrigerer Zinsen neue Nahrung. Da
Anleihen immer teurer werden, konnten sich
auch die Bewertungsmultiplikatoren fiir Aktien
erhohen. Dies spricht fiir hohere Aktienkurse.
Allerdings werden die Unternehmensgewinne
zukiinftig wohl weniger stark ansteigen, denn
geringeres Wirtschaftswachstum fiithrt im
Trend auch zu schmaleren Gewinnen. Vor
allem die deutsche Wirtschaft mit ihrer hohen
Exportquote von fast 40 Prozent der gesamten
Wirtschaftsleistung konnte zu den potenziellen
Verlierern der neuen weltpolitischen Ordnung

zinsphase wird sich fortsetzen. gehoren.

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2019

Verhdiltnis Euro zum Dollar Entwicklung der Inflation im Euroraum

2,5
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Die Tage des starken US-Dollars sind gezdhlt. Die Konjunkturschwiéiche senkt die Inflation.

Die Finanzwelt spricht ihre eigene Sprache. Das Invest-Kompendium erlautert
ausgewdhlte Fachausdriicke aus der kapitalbildenden Altersversorgung.

Das Reformpaket wurde zur Stabilisierung des Diese Formel bestimmt, ob und in welchem

Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversiche-  Maf} gesetzliche Renten angehoben werden
rung verabschiedet und ist ein Beispiel, wie konnen. Primdre Basis ist die Bruttolohnent-
staatliche Eingriffe die Rentenentwicklung

steuern. Zu den Mafinahmen des Gesetzes, das
am 1. Januar 2005 in Kraft trat, gehdren unter

anderem die Einfiihrung eines Nachhaltigkeits-

wicklung des Vorjahres. Verschiedene Fakto-
ren kénnen aber dimpfend wirken. Dazu
zdhlen Lohnentwicklung des vorvergangenen
Jahres sowie Riester- und Nachhaltigkeitsfak-
faktors in die Rentenanpassungsformel und in  tor. Eine Schutzklausel verhindert, dass die
Déampfungen zu Rentenkiirzungen fiihren.

Stattdessen werden zukiinftige Erhohungen so

bestimmten Fillen die Anhebung des Renten-
eintrittsalters sowie die Abschaffung der

bewerteten Anrechnungszeiten. lange halbiert, bis die Kiirzung nachgeholt ist.



Online-Auftritt aktuell:

Dreifach
optimiert

Fiir die Nutzer des Mitgliederportals und alle
Besucher der 6ffentlichen Bereiche der Web-
seite hat das Versorgungswerk die Struktur der
Webprésenz aktualisiert. Auflerdem moderni-
sierte das IT-Team die Seiten fiir die Organe
des VStBH. Mitgliedern, Vorstand und
Vertreterversammlung sowie Nutzern, die sich
fiir das VStBH interessieren, steht jetzt ein
iiberarbeitetes Webangebot des Versorgungs-
werkes zur Verfiigung. Die Anderungen sind
schon auf den ersten Blick deutlich zu sehen.
Kern der Umgestaltung ist die tibersichtliche-
re Struktur. Offentliche Webseite und Mitglie-
derportal sind jetzt tiber eine gemeinsame
Navigation optisch — und auch technisch —
zusammengefiihrt. Das ist praktisch fiir die
Mitglieder, erleichtert die Weiterentwicklung

Kontakt & Impressum

des Online-Angebots und hilft dem Support-
team die Seiten zu administrieren.

Gremienportal jetzt integriert
Zusammen mit dieser Modernisierung hat
das Versorgungswerk auch das Extranet fiir
die Gremien - also Vorstand und gewdhlte
Mitglieder der Vertreterversammlung —
erneuert. Das sogenannte Gremienportal
ist jetzt ebenfalls optisch und technisch
in das Webangebot integriert und so
wesent-lich einfacher zu handhaben als
bisher. Diese Manahme unterstiitzt die
Organe, ihre anspruchsvollen und zuneh-
mend komplexeren Aufgaben zu erfiillen,

denn sie erleichtert die Informations- und
Abstimmungsprozesse.
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Versorgun

Ausgabe

Die Informationen in ZUKUNFTsch pfehlung oder Kauf- bzw. Verkaufsaufforderung dar.

Sie sind auch keine Finanzanalyse i.S. des e Gewabhr fiir die Geeignetheit und Angemessenheit der
dargestellten Finanzinstrumente (ibernommen so! ur die wirtschaftlichen und steuerlichen Konsequenzen einer Anlage.
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.



