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Koordiniert handeln

»Der Starke ist am machtigsten alleine.” Die-
ser Satz stammt zwar aus prominenter Quelle
— dem Wilhelm Tell von Friedrich Schiller —
ist aber in der heutigen Zeit mit Vorsicht zu
genieflen. Denn die Dynamik gegenwartiger
Entwicklungen macht ein Zusammenwirken
von Akteuren mit gleichen Zielen und Her-
ausforderungen wichtiger denn je. Dies gilt
auch fiir Versorgungswerke.

Unsere Herausforderungen heiflen Niedrig-
zinsphase, zunehmende Regulierungsdichte,
Demografie und natiirlich Digitalisierung. Um
ihren Anforderungen gerecht zu werden, hat

sich das VStBH entsprechend aufgestellt und
die Kompetenzen in der Geschiftsstelle aus-
gebaut - etwa in der Kapitalanlage und der IT.
Auflerdem arbeitet das Versorgungswerk mit
externen Experten zusammen. Eine Schliissel-
rolle beim Erfahrungsaustausch hat die Arbeits-
gemeinschaft berufsstandischer Versorgungs-
einrichtungen e. V. (ABV), der auch das VStBH
angehort.

In dieser Ausgabe stellt ZUKUNFTschaffen die
Projekte und Services vor, mit denen die ABV
die berufsstandische Altersversorgung starkt
(S. 7-9). Dartiber hinaus beleuchten Antje
Poppe, Vorstandsvorsitzende des VStBH, und
Peter Hartmann, Hauptgeschiftsfiihrer der
ABYV, im Interview, welche Ergebnisse eine
neue ABV-Studie hinsichtlich demografischer
Fragen und der Einbeziehung der freien
Berufe in eine Erwerbstitigenversicherung
erbracht hat (S. 4-6). Zum aktuellen Status
des Portfolios gibt Investment-Consultant
Patrik Bremerich Auskunft (S. 10-11), zu den
erwartbaren Finanztrends im Jahr 2020 der
Volkswirt Carsten Klude (S. 13-14). Zudem
stellen wir die Private Equity-Investments des
Versorgungswerkes genauer vor (S. 12) und
werfen einen Blick auf den Ausbau des
Online-Angebots (S. 15).

Wir wiinschen Ihnen viel Freude beim Lesen.

Volker Schmidt-Lafleur
Hauptgeschaftsfiihrer

Ariane Dohle
Geschiftsfiihrerin




,Eine starke

Gemeinschaft”

Versorgungswerke sind regional aufgestellt und jeweils fiir eine Berufsgruppe tatig —
und das ist auch gut so. Freilich gibt es wichtige Themen, die alle Werke gleichermallen
tangieren, wie etwa die Demografie. Antje Poppe, Vorstandsvorsitzende des VStBH, und
Peter Hartmann, Hauptgeschiftsfiihrer der ABV, skizzieren, wie gemeinsames Handeln

die Versorgungswerke starkt.

Frau Poppe, das VStBH ist fiir Steuer-
berater in Hessen zustiandig. Wie weit
schauen die Gremien iiber diesen
regionalen Tellerrand hinaus?

POPPE: Sehr weit. Und das muss auch so sein.
In einer globalisierten Welt ist vieles heute nicht
mehr regional in der Kammer, im Bundesland
oder nur auf Deutschland bezogen handhabbar.
Die europdische Perspektive ist
ebenfalls wichtig, gerade auf
der regulatorischen Ebene.

Und beim Thema Investment
miissen wir uns weltweit
orientieren: Ohne den globalen
Blick kommt eine moderne
Kapitalanlage nicht aus. Ich
bin daher froh, dass wir die
Arbeitsgemeinschaft berufs-
stiandischer Versorgungsein-
richtungen e. V. — kurz ABV —
haben und deren Expertise
und Services nutzen kénnen.

Herr Hartmann, greift es zu kurz, die ABV
als Lobbyorganisation der Versorgungs-
werke zu bezeichnen?

HARTMANN: Ja, das wire wirklich zu eng
gedacht. Gewiss hat die ABV die Aufgabe, die
gemeinsamen Interessen der Versorgungswerke zu
wahren, zu fordern und zu vertreten. So steht es
in unserer Satzung. Wir beschdftigen uns aktuell

Peter Hartmann
Der Hauptgeschdftsfiihrer der ABV bekleidet das
Amt seit Januar 2015. Zuvor arbeitete er liber
sechs Jahre als Geschdftsfiihrer und Justiziar des
Vereins. Weitere Stationen des Berliner Rechts-
anwaltes waren zuvor die Geschdftsfiihrung der
Arzteversorgung Land Brandenburg, die Leitung
einer politischen Sonderorganisation und die
Tditigkeit als Referent fiir Rechtspolitik bei einer
politischen Partei.




Antje Poppe
Dem Vorstand des VStBH gehért Antje Poppe
seit zwdlf Jahren an. Seit Juni 2016 agiert

sie als Vorsitzende, davor war sie vier Jahre
stellvertretende Vorsitzende. Antje Poppe ist
selbststéndige Steuerberaterin und fiihrt in

Bad Homburg ihre zertifizierte Kanzlei. Neben
der Tdtigkeit fiir das VStBH ist sie aktiv in der
Bezirksgruppe Frankfurt des Steuerberaterver-

bandes engagiert.

beispielsweise mit dem elektro-
nischen Befreiungsantragsverfahren,
dem Thema Grundrente sowie der
Transaktionssteuer und kommuni-
zieren unsere Sicht gegeniiber den
politischen und gesellschaftlichen
Akteuren in Berlin und Briissel.
Dariiber hinaus hat unsere Arbeit
aber auch viele Aspekte, die das
Tagesgeschiift der Versorgungswerke
betreffen.

Was zahlt denn zu den eher
praktischen Services?

HARTMANN: Die ABV bildet gewissermafien
einen Expertise-Pool, aus dem alle Versorgungs-
werke schapfen konnen. Wir beschdftigen uns
mit vielen Fragestellungen, die zuerst bei einem
Versorgungswerk auftauchen, aber dann oft
Bedeutung fiir die ganze Gemeinschaft haben,
beispielsweise bei der Umsetzung der europdischen
Koordinierungsverordnung. So konnen wir Losun-
gen entwickeln, die dann sofort allen Mitgliedern
zur Verfiigung stehen. Aufierdem unterstiitzt die
ABYV die Versorgungswerke mit Verwaltungsdienst-
leistungen, die sich nur zentralisiert wirtschaftlich
tragen. So haben wir den Datenservice fiir berufs-
standische Versorgungseinrichtungen GmbH, den
DASBY, errichtet. Diese Gesellschaft iibernimmt
IT-Services und betreibt die von ihr errichtete
gesetzlich vorgesehene Datenannahmestelle im
Arbeitgebermeldeverfahren.

POPPE: Sehr hilfreich sind fiir uns im
Versorgungswerk auch die Richtlinien und
Leitfiden, die die ABV herausgibt. Zu deren
Inhalten zihlen etwa die DSGVO - also die
Datenschutz-Grundverordnung — und das

Risikomanagement, beides Fragen, die enorm
an Komplexitit zugenommen haben.

Welche Themen sind aktuell bei den
ABV-Mitgliedern drangend?

HARTMANN: Es gibt Dauerbrenner, die sich
immer wieder dndern und weiterentwickeln. So
hatten wir den angesprochenen Leitfaden zum
Risikomanagement im Jahr 2015 umfangreich
iiberarbeitet und 2019 um Stresstestberechnungen
und ausfiihrliche Hinweise zum Asset Liability
Management erginzt. 2019 haben wir auch die
wichtige Studie zur Lingerlebigkeit — ein Thema,



das wir schon 2011 einmal untersuchen liefSen —
neu aufgelegt. In der aktuellen Analyse kommen
Betrachtungen zu Berufsunfihigkeits- und
Hinterbliebenenrente hinzu.

Was gab den Anlass zur Studie?

POPPE: Demografie hat fiir Versorgungswerke
eine grofse Bedeutung. Wir miissen die Lebens-
erwartung unserer Versicherten statistisch
prognostizieren — gerade, wenn sie wie bei den
berufsstindisch Versicherten von den Werten
fiir die Gesamtbevolkerung abweicht. Unsere
Mitglieder leben linger und beziehen so auch
linger Rente. Dementsprechend miissen unsere
Leistungsversprechen ausgestaltet sein.

HARTMANN: Die ABV beschdiftigt sich konti-
nuierlich mit demografischen Fragestellungen. So
wurde fiir uns schon 2006 die berufsstindische
Richttafel erarbeitet. Dabei fiel die Lingerlebig-
keit der Freiberufler auf. Das fiihrte dazu, dass
die berufsstindische Versorgung die Finanzierung
der Renten ihrer Mitglieder friihzeitig der
ldngeren Lebenserwartung angepasst hat.

Was sagtdie neue ABV-Studie
zur Langerlebigkeit?

HARTMANN: Sie bestitigt zundchst die
Liingerlebigkeit von Freiberuflern. Dariiber
hinaus erhalten wir Antworten auf die Frage,
welche Auswirkungen die Einbeziehung der freien
Berufe in die gesetzliche Rentenversicherung, also
die GRV, hdtte. Im Ergebnis wiire wegen der
Liingerlebigkeit der gesamtwirtschaftliche Effekt
nicht bedeutend und am Ende sogar negativ. Soll
heifien: Die Einbeziehung der freien Berufe wiirde
damit keinesfalls eine signifikante Beitragsent-
lastung bewirken. Mikrodkonomisch wiirden
Lingerlebigkeit und hohere durchschnittliche
Beitragszahlungen sogar zu einer Umverteilung
hin zu den freien Berufen fiihren.

Wairen die Mitglieder des VStBH schlechte

Risiken in solch einer Einheitsversicherung?
POPPE: Schlecht in dem Sinne, dass es

Versicherte sind, die statistisch lange Zeit hohe

Renten beziehen. Die Studie zeigt auch auf, dass
Mitglieder der Versorgungswerke bei der Hinter-
bliebenenversicherung weniger Kosten erzeugen
als die Mitglieder der gesetzlichen Rentenver-
sicherung. Das ist nur logisch, da sie mit hoherer
Wahrscheinlichkeit ihre eigene Altersrente
erleben. Auch die untersuchten Effekte bei der
BU-Rente weisen in diese Richtung: Denn wenn
sich die Inanspruchnahme-Wahrscheinlichkeit
von BU-Renten und Erwerbsunfihigkeitsrenten
angleicht, sind unsere Mitglieder die teureren
Versicherten. Nur dadurch, dass der Zugang zu
einer BU-Rente aktuell schwieriger ist als zu einer
Erwerbsunfiihigkeitsrente der GRV, weisen die
aktuellen Zahlen die Versicherten aus den freien
Berufen hier als kostengiinstigere Risiken aus.

Was ist lhr Fazit?

HARTMANN: Die Versicherten der Versor-
gungswerke sind demografisch eine homogene
Klientel, fiir deren Altersversorgung versicherungs-
mathematisch das gegenwirtige System das
geeignetste ist — auch im Hinblick auf die gebotene
Solidaritdt gegeniiber der Gesamtgesellschaft.

POPPE: Der Gedanke der Solidaritit ist uns
wichtig und im ganzen System angelegt. Dazu
gehoren die Elemente von Hinterbliebenen- und
BU-Renten in einem Versorgungswerk wie dem
VStBH. Ebenso zihlt dazu die Arbeit der ABV.
Schlieflich erhalten so auch kleinere Versorgungs-
werke Zugang zu Know-how und Services, die
fiir sie alleine nicht oder nur schwer darstellbar
wiren. Auf der dritten Ebene komplettieren dann
die positiven Effekte fiir die Gesamtgesellschaft
unsere Titigkeit, indem Versicherte der freien
Berufe nicht die GRV belasten.



Spezial Strategie

Eine fur alle

Die Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) ist die
Interessenvertretung aller 90 berufsstiandischen Versorgungswerke in Deutschland. Eine
Aufgabe, die viele Aspekte umfasst — von der politischen Arbeit bis zur Unterstiitzung der
Mitglieder in Vermégens- und IT-Fragen.

Zum Wesenskern der Versorgungswerke in lung des Vorstandes hat die ABV eine Organi-
Deutschland gehort ihre regionale Ausrich- sation, die einem Versorgungswerk gleicht.
tung. Sie unterliegen Landesrecht und ihre Das gilt auch fiir das demokratische Element:
Mitglieder gehoren einer bestimmten Kammer  Die Mitgliederversammlung wéhlt den

mit festgelegtem Kammerbezirk an. Vorstand und ebenfalls die aktuell
Uber ihre Mitgliedschaft in der ABV drei Ausschiisse der ABV. Nicht

kreise, die die Geschiftsfithrung in

werden die Versorgungswerke auch gewdhlt, aber vom gewihlten Vor-
iiberregional gehort — nicht nur auf B stand eingerichtet sind zwei Arbeits-
Bundesebene, sondern auch in

Europa. Die Arbeitsgemeinschaft Fragen der Vermogensanlage und
unterhélt dazu neben der Geschifts- EDV beraten. Die Geschiftsfithrung,
stelle in Berlin ein Biiro in Briissel und die aktuell aus einem Hauptgeschéftsfiihrer,
beschiftigt insgesamt elf Angestellte. Finan- dem Geschiftsfiihrer fiir politische Analyse
ziert wird der Verein tiber die Beitrdge der und Kommunikation sowie dem Geschafts-
Mitgliedsversorgungswerke. Mit dieser fiihrer fiir Kapitalanlagefragen besteht, leitet

Struktur und mit der ehrenamtlichen Aufstel-  das tagliche operative Geschéft von Berlin aus.

ABV-Organisation

Mitgliederversammlung

wahlt I

Rechtsausschuss Europaausschuss
I I richtet ein
bestellt
Hauptgeschaftsfiihrer AK Vermoégensanlagefragen

In der Mitgliederversammlung sind alle 90 Versorgungswerke vertreten. Der Vorstand vertritt die Interessen der ABV-Mitglieder nach aufen.
Er wird dabei vom Rechtsausschuss, vom Europaausschuss und vom Finanzausschuss unterstiitzt. Der Geschiftsfiihrung steht neben den
Ausschiissen auch das Know-how der Arbeitskreise (AK) zur Verfiigung. Diese beraten zu politischen Aspekten der Vermdgensanlage sowie
zur IT-gestiitzten Zusammenarbeit der ABV-Mitglieder.
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8  Spezial Strategie

Die Arbeitsgemeinschaft berufsstiandischer
Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) bietet
ihren Mitgliedern — also dem VStBH und den
anderen berufsstindischen Versorgungs-
werken - vielfiltige Services und Dienst-
leistungen.

Fiir den externen Betrachter ist die Begleitung
von politischen Prozessen wohl die nahelie-
gendste Leistung. So engagiert sich die ABV
fiir eine sachgerechte, nicht die bestehenden
Versorgungswerke beschiddigende Einfiithrung
einer Vorsorgepflicht fiir Selbststindige. Der
Dachverband setzt sich zudem fiir finanzielle
Regelungen ein. Dazu gehort beispielsweise,
dass eine denkbare Grundrente, wenn nicht
vermeidbar, so doch zumindest systemisch
korrekt aus Steuermitteln finanziert wird und
dass Altersvorsorgeeinrichtungen von einer
Finanztransaktionssteuer ausgenommen
werden.

Auch Entbiirokratisierung ist ein wichtiges
Thema. So plddiert die Arbeitsgemeinschaft
berufsstindischer Versorgungseinrichtungen
dafiir, dass eine trdgeriibergreifende Renten-
information keine tibermifiigen Verwaltungs-
kosten nach sich ziehen darf. Zudem gilt es,
Bestrebungen der EU abzuwehren, sich auf
dem Gebiet der Sozialversicherungen Kom-
petenzen zu verschaffen, die die Europdi-
schen Vertrdge gar nicht vorsehen.

Instrumente fiir Versicherungs-
mathematik und Kapitalanlage
Fiir zwei Kernbereiche der Altersversorgung —
die versicherungsmathematische Kalkulation

von Leistungen und die Kapitalanlage — stellt
die Arbeitsgemeinschaft wichtige Instrumente
zur Verfiigung. Dazu zdhlen die Generationen-
tafeln und der Leitfaden fiir das Risikomanage-
ment. Beide werden fortlaufend aktualisiert.

Arbeitsfeld Recht

Fiir viele Versicherte haben die Anderungen
beim Befreiungsrecht von der Versicherungs-
pflicht aus der Deutschen Rentenversicherung
massive Unsicherheiten gebracht. Die ABV
bietet den Versorgungswerken hier konkrete
Unterstiitzung, um fiir die Mitglieder Rechts-
sicherheit zu schaffen. Weitere Leistungen im
Bereich Recht reichen vom Praxisleitfaden zur
DSGVO tiiber Antragsverfahren und Muster-
formulare zum EU-Koordinierungsrecht bis
zur Beauftragung von rechtlichen Gutachten
etwa zu Steuerfragen, dem Grundrechtsschutz
oder der Organhaftung.

Operative Unterstiitzung

Die ABV errichtet IT-Servicestrukturen, um
Ablaufe fiir Versorgungswerke digitaler und
damit effizienter zu gestalten. Dazu zdhlt der
Datenservice fiir berufsstindische Versor-
gungseinrichtungen GmbH (DASBV), der



Spezial Strategie

Breite Palette

eine zentrale Rolle im Arbeitgebermeldever-
fahren spielt und ganz neu im Jahr 2020 eine
Schnittstelle im elektronischen europdischen
Sozialdatenaustausch (EESSI) bereitstellt.
EESSI macht den digitalen Transfer von

Daten der Sozialversicherungstrager in Europa
moglich. Ebenso fiithrt die ABV die Weiter-
leitung von Versorgungsbeitridgen fiir nicht

VStBH und ABV

liche schriftliche Informationen an die
ABV-Mitglieder zu aktuellen politischen und
fachlichen Entwicklungen und Fragestellun-
gen. Eine Schliisselrolle in der Kommunikation
spielt die Akademie der ABV. Ihre Aufgabe ist
die fachliche Qualifikation und Weiterbildung
der in den Gremien der Versorgungswerke
ehrenamtlich Tatigen. Die Akademie tragt

Das VStBH profitiert in vielfaltiger Hinsicht von der Arbeitsgemeinschaft. Sei es durch

direkte Prozessunterstlitzung seitens der DASBV, sei es durch Know-how-Transfer. So
orientiert sich beispielsweise das Risikomanagement des VStBH auch an den Empfeh-
lungen der ABV, gleiches gilt fiir den Schutz personlicher Daten. Ebenso liefert bei
allen Themen mit europaischem Fokus — vom Koordinierungsrecht bis zum EESSI
(s. oben) — die ABV wichtige Handlungsgrundlagen.

gewerbsmiflig Pflegende durch. Denn wenn
die gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt sind,
ibernimmt die Pflegeversicherung des Pflege-
bediirftigen die Beitrdge zur Rentenversiche-
rung fiir den Pflegenden.

Personlicher Gedankenaustausch
Zentralen Stellenwert fiir die Arbeitsgemein-
schaft hat die Férderung des Erfahrungs- und
Gedankenaustausches zwischen den Versor-
gungswerken. Dies geschieht zum einen durch
eine breite Gremienarbeit sowie kontinuier-

dazu bei, dass trotz zunehmender Anforde-
rungen an Qualifikation und Fachwissen
echte ehrenamtliche Tatigkeit weiterhin
moglich bleibt. Aufierdem richten sich
Veranstaltungen an die Geschiftsfiihrungen
und die Mitarbeiter der Geschiftsstellen der
Versorgungswerke. Neben der Wissensver-
mittlung fordert die Akademie das person-
liche Kennenlernen und schafft so eine
wichtige Basis fiir einen schnellen und
direkten Austausch zwischen den Gremien
und Geschiftsstellen.
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Gute Investments auch
ohne Borsennotierung

Aktien sind eine gdngige Assetklasse,

die es erlaubt, an Ertragschancen der globalen Wirtschaft

teilzuhaben. Daher gehoren borsennotierte Papiere zum Portfolio des VStBH. Erganzend
investiert das Versorgungswerk zunehmend in Anlagen, die nicht an der Borse notiert sind. Dies
eroffnet Optionen, auch am Renditepotenzial dieses Bereiches zu partizipieren.

Aktien

Anlageausschuss, der von einem Mitglied

Die Anlagen sind als Individualmandat organi- des Vorstandes gefiihrt wird, Einfluss auf den
siert. Inzwischen ist dieses auf ein Volumen Anlageauftrag und das Risikoprofil des Fonds.

von circa 70 Millionen Euro angewac
was einer Quote von 11,5 Prozent am

hsen, 2019 wurde die Aufgabenstellung des Fonds-
Gesamt- managers um das Segment europdischer

vermogen entspricht. Das Versorgungswerk Small-Caps erweitert, also Aktien von kleineren
ist alleiniger Investor und nimmt {iber einen und mittelgroflen Unternehmen mit einer

Borsenbewertung von bis
zu 5 Milliarden Euro. Der

Was wurde seit 2004 aus 100.000 Euro?

Das VStBH kann gut mithalten. Dabei gilt:

reinen Aktienanlage ist eine theoretische Benchmark. Ein Versorgungs- .
werk kann und darf die damit verbundenen Risiken nicht eingehen. neben einer Quote von

Fondsmanager hat den

Die Aktienwerte (MSCI) sind durch das starke Bérsenjahr 2019 gepusht. Auftrag, ein globales Aktien-

Die Performance einer portfolio zu bilden, wobei

10 Prozent fiir europdische

Vergleich exemplarischer Assetklassen mit dem VStBH-Portfolio zum 31.12.2019.

in€ Small-Caps jeweils 35 Prozent
+ 284 % in europdische und amerika-
400.000
384.090 nische Aktien und 20 Prozent
320.000 +158% in Aktien der Emerging
240.000 +88% Miilrkets invesstiert werdenl 1
sollen. Diese Streuung stellt
160.000 +21% 188.280 ) &
IS sicher, dass das Versorgungs-
80.000 ) ) werk auch von Chancen
Aktien Welt Geldmarkt Deutsche VStBH . L
(MSCI) Staatsanleihen profitiert, die sich aufierhalb

Europas bieten. Obwohl die

Zur Sache: Aktien-Investments

Das Portfolio des Versorgungswerkes ist
inzwischen sehr diversifiziert. Hat da die

Entwicklung der Aktienmarkte
langfristig erfreuliche Ergeb-

Welche Entwicklung erwarten Sie fiir
diese Anlageform im aktuellen Jahr?

Assetklasse Aktien noch groRe Relevanz? Kurzfristige Prognosen sind fiir uns kein Indikator.
Aktien sind unverdindert ein wichtiger Baustein Wichtig ist, vom langfristigen Potenzial der
im Portfolio des Versorgungswerkes. Als Investor Aktienmdirkte zu profitieren. Zum Beispiel der Dax:

profitiert man von der Wertentwicklung der

Unter- Seit seiner Auflage vor gut 30 Jahren hat sich ein

nehmen, in die man investiert ist, und partizipiert — Investment in den Dax verdreizehnfacht! Und
am Wachstum der Wirtschaft. Und da Wachstums- andere Indizes waren noch dynamischer. Damit

chancen iiberall auf der Welt zu finden sind,

ist das  die Mitglieder des Versorgungswerkes von solchen

Portfolio entsprechend international diversifiziert. Entwicklungen profitieren, muss man investiert sein,



nisse erzielt hat, muss bei der
Dimensionierung der Engagements

VStBH-Portfolio

die hohe Volatilitét beriicksichtigt Aktien 11,5 % | il
werden. So lag die Wertentwicklung mmoBTien

. . Renten ——— 28,6%
2018 bei etwa -10 Prozent, wihrend 14.0% .
2019 eine positive Wertentwicklung "7 ‘ N
von rund 28 Prozent erzielt wurde. )
Das Versorgungswerk achtet deshalb . v'

Alternative

besonders auf ein ausreichend Investments

L. . Direktanlagen
hohes Ristkokapital, um eventuelle | 17,6% und Liquidiat

ursriickgange oder Abschreibungen

gange odet 8 Stand: 31.12.2019 28,3%

kompensieren zu kdnnen.

Festverzinsliche

Wertpapiere

Die Anlagetatigkeit bei Direkanlagen wurde
weiter deutlich reduziert. Der Anteil am
Gesamtvermogen (zuziiglich Liquiditat) liegt
nun bei 28,3 Prozent. Das Portfolio hat einen
Marktwert von etwa 153 Millionen Euro und
eine Durchschnittsverzinsung von 3,12 Pro-
zent. Der Fokus liegt auf hochwertigen
Staatsanleihen und Pfandbriefen, wobei rund
95 Prozent der Anleihen ein Rating von AAA
oder AA haben. In Rentenfonds sind weitere
14 Prozent des Vermdgens investiert. Diese
Fonds investieren insbesondere in Unter-
nehmensanleihen sowie in internationale
Staatsanleihen. Sie sind so eine sinnvolle
Ergdnzung im Spektrum festverzinslicher
Anlagen.

Immobilien

Mit einem Marktwert von circa 175 Millionen
Euro liegt der Immobilienanteil inzwischen
bei 28,6 Prozent am Gesamtvermdogen. Damit
ist ein erheblicher Anteil des Vermogens in
einer Anlageklasse investiert, die neben

wobei der Anteil aber nur so grof$ sein sollte,
dass man auch in schlechten Jahren noch gut
schlafen kann.

Wie stellt sich das VStBH darauf ein?

Mit dem Ausbau der Anlagen in Private Equity
hat das Versorgungswerk seine Aktienquote
etwas reduziert. Denn unabhdngig davon, ob ein
Unternehmen an der Borse notiert ist oder im
Privatbesitz eines Private Equity-Investors —

laufenden Mietertrdgen auch einen Inflations-
schutz bietet. Denn viele Mietvertrdge enthal-
ten Klauseln, sodass analog der Inflationsent-
wicklung automatische Mietanpassungen
ausgelost werden. Das Immobilienportfolio
ist tiber acht entsprechende Fonds verteilt.
Der Fokus der Anlagen liegt auf Biiro- und
Handelsimmobilien, Wohnobjekten, Einkaufs-
centren sowie Hotels und Industriegebduden
in Deutschland.

Alternative Investments

In diesem Segment sind die Anlagen in Private
Equity und Private Debt zusammengefasst.
Solche Investments ergdnzen seit 2014 das
Gesamtvermogen um weitere Ertrags- und
Risikoquellen und leisten damit einen wich-
tigen Beitrag zur Portfoliodiversifikation. Mit
einem aktuellen Marktwert von rund 107 Mil-
lionen Euro beziehungsweise 17,6 Prozent des
Gesamtvermogens hat dieser Sektor inzwi-
schen eine relevante Groflenordnung erreicht.
Alle Engagements werden von externen
Managern verwaltet, die sich auf

diese Anlagen spezialisiert haben.

Patrik Bremerich erldutert lhnen in
ZUKUNFTschaffen die Investments des VStBH.
Er ist Investment-Consultant, Griinder und
geschdftsfiihrender Gesellschafter der

RMC Risk-Management-Consulting GmbH.

wichtig sind die unternehmerischen Potenziale
der jeweiligen Firma und die Qualitit des
Managements. Deshalb hat das Versorgungswerk
seine unternehmerischen Anlagen auf Aktien
und Private Equity aufgeteilt.

11
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Renditeplus fiir Geduld

Das VStBH investiert zunehmend in privates Beteiligungskapital, auch Private Equity genannt.
Diese Entscheidung hat Methode, denn die Investments sind langfristig ausgerichtet, so wie
es auch die Versorgungswerke sind. Private Equity bietet dabei Chancen auf hohere Renditen

als Anlagen in borsennotiertes Eigenkapital.

Mit Private Equity ist das VStBH an Unterneh-
men beteiligt, die in der Regel nicht an einer
Borse notiert sind. Diese Beteiligungen halt
das Versorgungswerk nicht direkt, sondern
iber Fonds. Neben den guten Renditechancen
zeichnen sich Investitionen in Private Equity
dadurch aus, dass ihre Korrelation zum aktuel-
len Borsengeschehen gering ist, was ein Port-
folio weniger volatil macht. Die Anlagedauer
von Privat Equity — beim VStBH zwischen

10 und 15 Jahren - ist fiir das Versorgungs-
werk eher ein Pluspunkt, da
sich diese Eigenschaft sehr
gut mit der Anlagepolitik
vertragt. Die Performance der
Anlageklasse hidngt ganz wesentlich von den
Fahigkeiten der Beteiligungsmanager ab.
Hier setzt das VStBH unter anderem auf eine
Zusammenarbeit mit dem Asset Manager

Capital Partners

your partner for alternative investments

LGT Capital Partners und ist in sechs seiner
Anlageprogramme investiert. So sichert sich
das VStBH die Dienste erfahrener Beteiligungs-
manager weltweit und den Zugang zu stark
nachgefragten Fonds, auch wenn diese haufig
nicht mehr fiir neue Investoren zugénglich
sind. Innerhalb der einzelnen Programme
laufen Investitionsentscheidungen nach fest
definierten Prozessen ab. Die Auswahl der
Beteiligungsmanager geschieht mithilfe von
Due Diligence-Priifungen. In die Entscheidung
flieBen zunehmend auch Nach-
haltigkeitsaspekte ein. Viele An-
lageprogramme haben etwa eine
Klausel, um diese Kriterien zu
beriicksichtigen. Das VStBH kontrolliert die
Anlagen auf Grundlage des regelméfigen
Monitorings durch den Asset Manager sowie
eines ausfithrlichen Reportings.



An Aktien fiihrt
kein Weg vorbei

Nachdem es 2018 an den Kapitalmérkten so gut wie nichts zu verdienen gab, haben

die vergangenen zwo6lf Monate fast samtliche Erwartungen in den Schatten gestellt.

Die Borsen machten ihre Vorjahresverluste wieder wett und erreichten zum Teil neue

historische Hochststande. Auch mit festverzinslichen Wertpapieren waren teilweise

beachtliche Kursgewinne zu erzielen.

Die Aktienmarkte lieflen sich im abgelaufenen
Jahr nicht von schwachen Fundamentaldaten
beeinflussen. Denn die Unternehmensgewin-
ne, die normalerweise den Takt an den Borsen
vorgeben, stagnierten oder sanken sogar
leicht. Anleger setzten vielmehr auf ein
Abebben der politischen Unsicherheiten.

Wachstum kaum nennenswert
Trotz der Stabilisierung einiger Frithindika-
toren spricht vieles dafiir, dass sich die Phase
eines vor sich hin diimpelnden Wachstums
zundchst fortsetzen wird. Das deutsche
Bruttoinlandsprodukt wird 2020 saison- und
kalenderbereinigt um 0,7 Prozent gegentiber
dem Vorjahr ansteigen. Allerdings fillt das
offizielle deutsche Wachstum optisch mit
1,1 Prozent wohl deutlich hoher aus, weil

es dieses Jahr je nach Bundesland zwischen
drei und fiinf Arbeitstage mehr gibt. Der
statistische Effekt tiberzeichnet die tatsdach-
liche Konjunkturdynamik.

Geldpolitik stiitzt Konjunktur

Fiir eine Fortsetzung der Aufwértsbewegung
an der Borse und fiir bessere konjunkturelle
Rahmenbedingungen ist eine anhaltende
Deeskalation im Handelsstreit China-USA
eine Voraussetzung. Wahrscheinlich fasst die
Konjunktur nach und nach wieder Tritt, bei
einer verhaltenen wirtschaftlichen Dynamik.
Helfen kann eine expansive Geldpolitik.
Hier gab es bei den Notenbanken im Lauf
des Jahres 2019 einen Richtungswechsel weg
vom Zinserh6hungsmodus. Ausloser waren
die schwicher werdenden Konjunktur- und
Inflationsdaten. Zwar gibt es im Jahr 2020
weniger Potenzial fiir weitere Zinssenkungen,
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Fiir ZUKUNFTschaffen erstellt
Carsten Klude, Chefvolkswirt
von M.M.Warburg & CO, den

Konjunktur- und Kapitalmarktaus-

blick. Das gestrafft dargestellte
Szenario skizziert eine wahrschein-
liche Entwicklung und dient der
allgemeinen Information. Es ist nicht Grundlage der
Anlageentscheidungen des Versorgungswerkes.

M.M. Warburg & CO Trendprognose 2020

Dax

15.000
in Indexpunkten V)

14.000

13.000

12.000
Stand Prognosen:
s Januar 2020
(ohne Corona-Effekte)

10.000 | | | | i | |
06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20

Ein neuer Hochststand im Dax ist in diesem Jahr
wahrscheinlich.

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen
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Es gibt einen tempordren Renditeanstieg. Das Zinstief setzt
sich aber fort.
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eine restriktivere Geldpolitik ist aber nicht
zu erwarten.

Anleihemanagement

birgt Chancen

Bei weiterhin sehr niedrigen Renditen diirfte

es sowohl in Europa als auch in den USA zu
kraftigen Schwankungen kommen. Fiir Anleger
ist das mogliche Wertsteigerungspotenzial bei
Staatsanleihen somit vergleichsweise unattrak-
tiv. Wahrend eine sogenannte Buy-and-Hold-
Strategie langfristig definitiv zu einer negativen
Performance fithren wiirde, kann das kluge
Ausnutzen der zu erwartenden Schwankungen
zu einem Mehrertrag von 2 bis 3 Prozentpunk-
ten fithren. Aktives Anleihemanagement bleibt
Trumpf, dann haben festverzinsliche Wertpa-
piere weiter ihre Portfolio-Berechtigung.

Keine giinstigen

Anlageoptionen mehr

Angesichts der gestiegenen Aktienmarktbewer-
tungen bleibt das weitere Kurspotenzial an

den Aktienmarkten begrenzt. Ein Blick auf die
Bewertung von Staats- und Unternehmens-
anleihen oder von alternativen Anlagen wie
Immobilien, Edelmetallen oder Kunstgegen-
stinden, zeigt, dass diese sogar noch teurer
geworden sind. Hieran wird das Dilemma der
Anleger deutlich: Die Geldpolitik der Noten-
banken hat dazu gefiihrt, dass es mittlerweile
keine giinstigen Anlagemoglichkeiten mehr
gibt. Wer heute investieren will, zahlt daftir
einen hoheren Preis als in der Vergangenheit.
Daran diirfte sich sobald nichts d@ndern. Von
daher fiihrt an Aktien auch in diesem Jahr
kein Weg vorbei.

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2020

Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschland
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Entwicklung der Inflation im Euroraum
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Die deutsche Wirtschaft erholt sich.

Die Inflationsrate bleibt auch 2020 unter der
2-Prozent-Marke.

Invest-Kompendium

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

Langerlebigkeit

Die Finanzierung der sogenannten Langer-
lebigkeit ist ein Risiko, das ein Versorgungs-
werk wie jedes Rentensystem berticksichtigen
muss. Dies geschieht vor allem durch eine Leis-
tungskalkulation, welche die hohere Lebens-
erwartung der freien Berufe berticksichtigt.
Grundlage hierfir ist die berufsstandische
Richttafel. Sie wurde 2006 erstellt und wird
fur das VStBH in der Regel alle zehn Jahre an
die hohere Lebenserwartung angepasst.

Regelaltersgrenze

Jedes Mitglied hat mit Erreichen der Regel-
altersgrenze Anspruch auf Altersrente. Die
Anhebung dieser Grenze von 65 auf 67 Jahre
sowie die VStBH-Ubergangsregelung sorgen
dafiir, das fiir Mitglieder, die vor 1947 geboren
sind, die Vollendung des 65. Lebensjahres die
Regelaltersgrenze ist. Bei den Geburtsjahr-
gangen 1958 und jiinger ist das 67. Lebensjahr
die Grenze. Bei den Geburtsjahrgangen 1947
bis 1957 liegt diese zwischen 65 und 67 Jahren.



Die Digitalisierung vollzieht sich in schnellen
Schritten. Fiir das Versorgungswerk heif3t das:
Nach dem Abschluss eines IT-Projekts ist das
nichste Vorhaben schon in der Pipeline. So
wurde im vergangenen Jahr die Webprasenz
rundherum aktualisiert.

Projekte 2020

Das positive Feedback zum aufgefrischten
Angebot spornt an, ebenso wie die Arbeits-
erleichterung fiir die Organe durch das erneu-
erte Gremienportal. 2020 arbeitet das IT-Team
intensiv daran, dass die aktiven Portalnutzer
sich nicht mehr um postalisch und online
bereitgestellte Informationen kiimmern
miissen. Fiir diese Nutzer ist eine einheitliche
Kommunikation via Mitgliederportal geplant.
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Ansprechpartner in Hessen

Mitglieder des Vorstandes und der
Vertreterversammlung des VStBH

Der Vorstand

1 Antje Poppe (Vorsitzende), Bad Homburg

2 Gudrun Weiflenborn (Stellv. Vorsitzende), Niestetal
3 Lothar Boelsen, Frankfurt a. M.

4 Markus Holzinger, Frankfurt a. M.

5 Christine Laux, Hadamar

Kassel

Wiesbaden

Die Vertreterversammlung

E Axel Loebner (Vorsitzender), Frankfurt a. M.
E Inge Peter (Stellv. Vorsitzende), Vellmar
/ 3/ Elisabeth Bicker, Marburg

/ 4/ Sybille Brand, Eltville-Erbach

/5 / Rabea Creutzburg, Kassel

/6 / Ralf Dressel, Darmstadt

/7 ] Ute Heubeck, Heusenstamm

Helga Kircher, Biittelborn

/9 / Pia Kramer, Pohlheim

Adelheid K. Lingnau, Heusenstamm
/11/ Ursula Meisinger-Ahlers, Miihltal

/12/ Carsten M. Mrosek, Frankfurt a. M.
/13/ Ernst J. Neumeier, Frankfurt a. M.
Susanne Popel, Wiesbaden

/15/ Marion Stanzel, Schenklengsfeld
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Versorgungswerk der

Scbaffe” Steuerberater in Hessen

Kennzahlen 2020

Sozialversicherungsrechtliche
RechengroRen

Beitragsbemessungsgrenze (BBG)

Beitragssatz

RechengrofRen des VStBH

Beitragszahlung

Regelpflichtbeitrag

1/10 2/10 3/10 4/10 5/10
128,34€ 256,68 € 385,02€ 513,36€ 641,70€

Zusatzliche Beitrage
6/10 7/10 8/10 9/10 10/10
770,04 € 898,38€ 1.026,72€ 1.15506€ 1.283,40¢€
11/10 12/10 13/10 14/10 15/10

1.411,74€ 1.540,08€ 1.668,42€ 1.796,76€ 1.925,10€

Rentenzahlungen





