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Und taglich grufdt
das Murmeltier

Wie die Zeitschleife aus der amerikanischen
Filmkomaodie, die Bill Murray stets den gleichen
Tag wiedererleben lief8, kommen einem haufig
die Nachrichten von den Kapitalmérkten dieser
Welt vor: Niedrigzinsen in Europa - die neue
Normalitdt, Zinsanhebung in den USA - ein
bisschen, Chancen in den Schwellenldndern -
ja, aber Risiken beachten. Das Versorgungswerk
und auch viele andere institutionelle Anleger
haben in diesem wiederkehrenden Szenario
anndhrend die gleichen Strategien entwickelt.
Das heifdt, Investitionen in festverzinsliche
Wertpapier gesenkt und sich stdrker bei ande-
ren Asset-Klassen engagiert. Diese Nachfrage
verknappt natiirlich das Angebot, was — und
hier endet die Zeitschleife — die Selektion neuer
Anlagen von Jahr zu Jahr schwieriger macht.

Trotzdem konnte das VStBH im Geschéftsjahr
2016 sein Ziel erreichen, und eine Rendite auf
das Kapitalanlagevermogen von 3,65 Prozent er-
wirtschaften, also iiber dem Rechnungszins. Und
noch mebhr ist durch das Ergebnis moglich, wie
die stellvertretende Vorstandsvorsitzende Gudrun
Weiflenborn in ihrem Interview erldutert.

Im Spezial Geschiftsbericht lesen Sie im Detail,
wie sich 2016 die Parameter des Versorgungs-
werkes entwickelt haben. Wir finden, die Zahlen
halten den Vergleich mit den Vorjahren stand.
Hier griif3t also auch das Murmeltier, diesmal
erfreulicherweise.

Zur aktuellen Situation nimmt der Investment-
Berater Patrik Bremerich Stellung, diesmal mit
dem Fokus auf festverzinsliche Wertpapiere.
Denn auch, wenn ihr Anteil im Portfolio zuriick-
geht, bilden sie doch einen stabilen und vom
Gesetzgeber geforderten sicheren Kapitalsockel.

Schlielich finden Sie im Heft die Prognosen
des Chefvolkswirts bei M.M.Warburg & CO. Es
gab Nachfragen von Lesern, ob diese Szenarien
die Grundlage fiir die Kapitalanlagestrategie des
VStBH sind. Die Antwort ist nein. Die Analysen
bilden nur einen von vielen Mosaiksteinen, die
Vorstand und Geschiftsfiihrung betrachten, um
daraus zusammen mit den Investment-Beratern
Handlungsoptionen fiir das VStBH abzuleiten.

Wir wiinschen Ihnen viel Freude beim Lesen.

WAYY/&

Volker Schmidt-Lafleur
Hauptgeschaftsfithrer

\
(uoe Wleei
Ariane Dohle
Geschiftsfiihrerin




Titelthema

Postfaktisches
Handeln verboten”

Niedrige Zinsen, volatile Aktienmarkte gepaart mit undurchsichtiger politischer Gemengelage -
fiir institutionelle Anleger bleibt das Fahrwasser schwierig. Das Versorgungswerk hat im vergan-
genen Geschiftsjahr dennoch gut navigiert und Kurs gehalten. Gudrun WeiRenborn, stellvertre-

tende Vorstandsvorsitzende, skizziert das Erreichte und Geplante.

WEISSENBORN: Wir miissen wachsam sein, wo
sich Anderungen oder Verschiebungen ankiindigen.
Wie lange hilt noch die Niedrigzinsphase an?
Deutet sich an, dass die EZB ihr Ankaufprogramm
fiir Anleihen zuriickfdhrt? Und wenn wir auf
unser Portfolio schauen: Gibt es neue interessante
Anlageprodukte, die sich fiir ein Versorgungswerk
eignen? Ich meine hier Produkte, die guten Ertrag
mit steuerbarem Risiko kombinieren. Diese Fragen
miissen wir zusammen mit unseren externen Ex-
perten beantworten.

Natiirlich haben wir als Versorgungswerk auch
politische Entwicklungen im Blick. Denn wenn wir
schauen, was rund um den Globus passiert, kniip-
fen sich daran Fragen, die auch Auswirkungen auf
Miirkte und Finanzstrome haben kénnen. Auswir-
kungen, auf die wir als Versorgungswerk vorbereitet
sein miissen.

WEISSENBORN: In unseren Gesprdchen mit
Investment-Beratern und Fondsmanagern, mit
denen wir zusammenarbeiten, wird zum Beispiel
deutlich, welche grofSe Rolle der Zinspolitik der
US-Notenbank zukommt. Unsere Finanzexperten
schitzen auch krisenhafte Entwicklungen in ver-
schiedenen Weltgegenden ein, denn diese kinnen
schnell auf die Mdrkte durchschlagen. In Europa
miissen wir sehen, welche Entscheidungen beim
Thema Brexit fallen und ob es eine aktualisierte
Politik der EU gibt. Welche Haltung nehmen etwa
Frankreich unter Macron und Deutschland ein?

Und nicht zuletzt: Ende September ist die Bundes-
tagswahl.

WEISSENBORN: Wir miissen einfach unsere
Hausaufgaben machen. Dazu gehirt, Leistungen
und Ertrdge stets im Einklang miteinander zu
halten und nicht mehr zu versprechen, als erwirt-
schaftet werden kann. Zugleich miissen wir unsere
Investments so gestalten, dass sie in der jeweils
gegebenen Kapitalmarktsituation funktionieren.
Hier waren wir bisher ganz erfolgreich.

WEISSENBORN: Die Struktur unseres Kapital-
anlage-Portfolios hat sich wieder bewdihrt. 2016
haben wir die Fondsanlagen weiter ausgebaut und
geringe Reinvestments bei festverzinslichen Wertpa-
pieren sehr guter und guter Bonitdit vorgenommen,
also unseren Kurs beibehalten. Damit besitzen wir
eine Basis sehr sicherer Anlagen. Deren Mindest-
bestand ist zudem gesetzlich festgelegt. Zugemischt
sind ertragsstirkere Papiere der Asset-Klassen Akti-
en, Renten, Immobilien und Satelliten-Investments.
Alles zusammen hat uns eine gute Nettorendite von
3,65 Prozent beschert.

WEISSENBORN: Sie sprechen das Thema
Gewinnverwendung an. Hier agieren wir notwen-
digerweise mit Vorsicht. Meine Vorstandskollegin
Christine Laux sprach ja schon im vergangenen
Heft an, welche Effekte eine Dynamisierung versi-
cherungsmathematisch hat. Mehr Dynamisierung
erhiht den Druck, mehr Ertréige zu erwirtschaften.



Gudrun WeiRenborn

bei der Griindung des Versorgungswerkes mit.
Nachdem Gudrun WeiBenborn jahrelang im
Vorstand der StBK aktiv war, konzentriert Sie
sich seit acht Jahren auf ihre Vorstandsaufgaben
beim VStBH, seit Juni 2016 als stellvertretende
Vorsitzende. Dort bilden die Kapitalanlagen den
Schwerpunkt ihres Ressorts. Weilenborn ist iiber
30 Jahre selbststdndige Steuerberaterin und fiihrt
seit 2007 eine Einzelkanzlei mit zehn Mitarbeitern
in Kassel.

Natiirlich schauen wir immer, was maglich ist, na-
tiirlich vor dem Hintergrund, Stabilitit, Sicherheit
und Flexibilitit zu erhalten.

Und wie viel Handlungsspielraum ersffnet
das Jahresergebnis 20167

WEISSENBORN: Wir haben 2016 die Zins-
schwankungsreserve aufgestockt, um uns noch
stirker gegen das Auf und Ab am Kapitalmarkt
abzusichern. Aufierdem miissen unsere Reserven
wachsen, weil ja unsere Investitionen wachsen.
Die Mittel dafiir haben wir der Riickstellung fiir
Uberschussbeteiligung (RfU) entnommen. Das ist
ein Topf, aus dem unter anderem Leistungsverbes-
serungen und Riickstellungen finanziert werden (s.
ZUKUNFTschaffen 2/2016, S. 18). Die Ertrige des
Geschiiftsjahres 2016 haben dann die RfU zum

Gudrun Weienborn kennt das VStBH von Anfang

an. Sie wirkte in der Steuerberaterkammer Hessen

Jahresende wieder aufgefiillt. So freuen wir uns, aus
der RfU eine einprozentige Erhihung von Anwart-
schaften und Renten zu finanzieren und auch die
Reserven weiter aufzufiillen.

Welche Reserven werden konkret gestarkt?
WEISSENBORN: Wir nehmen jetzt wieder eine
Aufstockung der Zinsschwankungsreserve vor. Auch
die Riickstellung fiir Rechnungsgrundlagen (s. S.
18) wird gestdrkt. Das ist vor dem Hintergrund der
demografischen Entwicklung zu sehen. Wir werden
ja statistisch immer dlter und die Mitglieder der
verkammerten freien Berufe haben sogar eine be-
sonders hohe Lebenserwartung. Diese biometrische
Entwicklung fiihrt zu erhOhten Leistungszahlungen,
da immer mehr Rentner ihre Rente linger bezie-
hen. Dies muss das Versorgungswerk friihzeitig



versicherungsmathematisch in die Kalkulationen
einbezichen.

Jetzt ist zudem der ideale Zeitpunkt, die Riick-
stellung fiir Rechnungsgrundlagen aufzustocken,
da wir 2016 auch versicherungsmathematische
Sondereffekte aufgrund der Biometrie hatten.
Diese freiwerdenden Gelder haben unsere Spiel-
riume beim Ergebnis erweitert.

Sondereffekte?

WEISSENBORN: Die Sondereffekte fiihrten zu
einem iiber 36 Prozent hoheren Geschiiftsjah-
resergebnis. So konnen wir die Riickstellung fiir
Rechnungsgrundlagen aufstocken und haben zu-
gleich Spielraum fiir die Dynamisierung. Dariiber
hinaus kdnnen wir diese biometrisch verursachten
Gewinne aber nicht fiir eine noch weitergehende
Leistungserhohung nutzen, da wir — das ist sicher

und liegt an der mathematischen Kalkulation — das
Geld fiir die ndchste biometrische Anpassung bend-
tigen. So haben wir das notwendige Kapital bereits

jetzt zuriickgelegt. Kiinftige Gewinne werden durch
die Notwendigkeit, dieses Kapital aufzubringen, so
nicht geschmdilert.

Ist diese Voraussicht das Geheimnis fiir die
kontinuierlich gute VStBH-Entwicklung?

WEISSENBORN: Balance halten ist einfach
gesagt. Real miissen wir viele Variablen und Fakten
beachten, damit nicht nur jedes Jahr die Bilanz
stimmt, sondern auch iiber viele Jahre alles im
Gleichgewicht bleibt und absehbarer Aufwand
optimal eingeplant wird. So konnen wir punktuelle
Mehrbelastungen iiber viele Jahre strecken oder eben
freiwerdende Gelder strategisch einsetzen, um vor-
hersehbare Mehrbelastungen optimal aufzufangen.

Ein offener Blick auf aktuelle Realititen und ein
kontinuierliches Abschitzen kiinftiger Entwicklun-
gen ist fiir uns selbstverstindlich, postfaktisches
Handeln dagegen verboten.



Spezial Geschdiftsbericht

Soll 'Libertro_ffen'

3,65 Prozent Nettoverzinsung - diese Zahl scheint unspektakulédr. Doch angesichts von Brexit,

Niedrigzinsphase und hochst volatiler Aktienmarkte ist das Ergebnis in Wirklichkeit ein echter

Pluspunkt.

Das VStBH hat es fast regelmafiig geschafft, eine
tragfdhige Nettoverzinsung zu erwirtschaften.
Einzige Ausnahme ist das Krisenjahr 2008. Die
Kontinuitdt der Zahlen gibt da-
bei nicht die Dramatik wieder,
die sich hinter ihnen verbirgt.
So hat das Versorgungswerk
nach dem Beginn der Finanz-
krise 2008 zwar Vorkehrungen

Rendite auf Kapitalanlage-

vermogen 2016

Das ist auch 2016 gelungen - bei immer scharfe-
ren Rahmenbedingungen. Denn die schon meh-
rere Jahre andauernde Niedrigzinsphase macht
sich deutlich bemerkbar.

So sind inzwischen fast alle
institutionellen Anleger dazu
iibergegangen, den Anteil
festverzinslicher Wertpapiere
in ihren Depots zu reduzieren

getroffen, um seine Stabilitdt zu

gewdhrleisten. Dazu gehort auch die Absenkung
des Rechnungszinses ab 2009. So entstanden
Handlungsspielraume und die Sicherheit, auch
bei einzelnen ertragsschwécheren Jahren eine
tragfdhige Geschiftsgrundlage zu erhalten. Trotz-
dem bleibt jedes Jahr aufs Neue die Herausforde-
rung, nicht zu kurz zu springen und die Marke,
die der Rechnungszins vorgibt, nicht zu reiflen.

Nettoverzinsung

0,15 Prozent mehr Rendite als der Rechnungszins vorgibt:

Das heil}t, das Jahresziel 2016 ist erreicht.

in %

--- Rechnungszins (bis 31.12.2008 4 %, ab. 1.1.2009 3,5 %)

3,70

@ 2002-2013

2014

2015

und in andere Asset-Klassen
zu investieren. Sie verfolgen also eine Strategie,
wie sie das VStBH nach 2008 sehr ziigig einge-
schlagen und so inzwischen im Portfolio einen
Fondsanteil von 61 Prozent erreicht hat. Damit
sind die Anlagen schon gut diversifiziert und
ermoglichen dem Versorgungswerk, ein breites
Spektrum von Ertragschancen an den Kapital-
markten zu nutzen.

um 3 Prozent gegeniber

in %

37
61

Zinsanlagen*

2016

7

Portfolio-Mischung

Die Anlagen in Fonds nahmen 2016

2015 zu.

2 Liquiditat, Tagesgeld

Fonds

*Inhaber- und Namensschuldverschreibungen,

Schuldscheindarlehen

Stand: 31.12.2016



entscheidend zur Balance des Gesamtvermagens bei.

Spezial Geschdiftsbericht

Invest Aktuell

Veranderte Gewichtung

Der Direktbestand festverzinslicher Wertpapiere bildet in der VStBH-Vermo6gensstruktur mit einem
Marktwert von rund 160 Millionen Euro das groRte Anlagesegment. Sein Anteil am Gesamtver-
mogen ging allerdings stetig zuriick - von etwa 55 Prozent 2012 auf inzwischen 37 Prozent. Die

Griinde sind die Diversifikation des Gesamtvermogens und die anhaltende Niedrigzinsphase.

Festverzinsliche Wertpapiere

Das Anlagemandat fiir den Direktbestand ist auf
den Erwerb von qualitativ hochwertigen Papieren
ausgerichtet und orientiert sich an definierten
Anlagerichtlinien. In diesen wird beispielsweise
das Mindest-Rating festgesetzt, das eine Anleihe
haben muss, damit diese vom VStBH erworben
werden darf. Weitere Kriterien sind Hochstquo-
ten pro Schuldner und eine Zielbandbreite fiir die
durchschnittliche Restlaufzeit des Portfolios.

Das Versorgungswerk konzentriert sich auf beson-
ders langlaufende Titel, die mit den sehr langfris-
tigen Leistungen des VStBH korrespondieren. Die
festverzinslichen Wertpapiere des Direktbestands

sind dem Anlagevermogen zugeordnet und miis-
sen nur im Fall einer signifikanten Verschlech-
terung der Schuldnerbonitét abgeschrieben
werden. Zum 30. Juni 2017 haben 85,6 Prozent
aller Anleihen im Direktbestand ein Rating von
AAA oder AA, was die hohen Bonitidtsanforderun-
gen verdeutlicht, die an die Qualitdt der Schuld-
ner langlaufender Anleihen gestellt werden. Die
durchschnittliche Restlaufzeit betrdgt etwa elf
Jahre bei einer durchschnittlichen Nominalver-
zinsung von noch 3,72 Prozent. Trotz der aktuell
deutlich niedrigen Zinsen liefert der Direktbe-
stand damit noch fiir Jahre signifikante Beitrage
zum Anlageergebnis des Versorgungswerkes.

Was wurde seit 2004 aus 100.000 Euro?

in€ Die Verbindung von
Renditeorientierung bei
300000  *189% hohen Sicherheitsstan-
282500 dards schafft tiberdurch-
230.000 +118% schnittliche Ergebnisse.
73% Die Performance einer
MR Aktienanlage ist dabei eine
160.000 +23% 172/ theoretische Benchmark,
122.560 da ein Versorgungswerk
20000 ten Welt Geldmarkt Deutsch VStBH die damit verbundenen
len Vel elamarl eutsche . . .
Staatsanleihen Risiken nicht eingehen
kann und darf.
Vergleich exemplarischer Asset-Klassen mit dem VStBH-Portfolio zum 30.6.2017

Zur Sache: Festverzinsliche Wertpapiere

Festverzinsliche Wertpapiere haben viel
Charme verloren. Haben sie noch Zukunft?

Das Anlagesegment spielt noch immer eine wich-

tige Rolle im Versorgungswerk. Es liefert planbare
Ertriige, die nicht von Kursschwankungen abhdngig
sind. Bei hoher Bonitiit der Schuldner und ausrei-
chender Besicherung sind die Ausfallrisiken sehr
gering. Gerade in Zeiten hoher Volatilitit tragen sie
in

Investiert das Versorgungswerk auch in
Anleihen auBerhalb des Euroraums?
Die Anlagen des Direktbestands festverzinslicher
Wertpapiere erfolgen ausschliefilich in Euro. Die
Schuldner selbst konnen aber auch auslindische
Emittenten sein, um eine bessere Streuung zu errei-
chen. Rentenanlagen in internationalen Unterneh-

mensanleihen oder Fremdwihrungsanleihen werden

den Rentenmandaten umgesetzt, die das Versor-




Immobilien diirfen eine Quote von 25 Prozent

VStBH-Portfolio

Aktien 13%

Rentenfonds 19 %

<l

Immobilien 19 %

Immobilien

Das Versorgungswerk hat den Immobilienanteil
am Gesamtvermogen iiber die vergangenen Jahre
deutlich ausgebaut. Er betrdgt aktuell rund 19
Prozent (2014 noch 12 Prozent). Das Immobili-
enportfolio ist iber mehrere Anlageauftrage und
Mandate diversifiziert und in Beteiligungen an
Spezialfonds organisiert. Im Fokus der Immo-
bilienanlage steht bislang Deutschland, wobei
unterschiedliche Manager die Anlagen in Biiro-
und Handelsimmobilien, Wohnobjekte sowie
Hotels und Industriegebdude verwalten. Bezogen
auf den aufsichtsrechtlich erlaubten Anteil von
25 Prozent am Gesamtvermogen hat das VStBH
bereits einen wesentlichen Teil dieses Spiel-
raums genutzt und profitiert von der positiven
Marktentwicklung.

Satelliten-Investments

2014 startete das Engagement in Satellitenseg-
menten. Seit dem hat das VStBH diesen Sektor
konsequent auf inzwischen rund 8 Prozent des
Gesamtvermogens ausgebaut. Im Vordergrund

gungswerk in seinem Wertpapiermasterfonds
durch externe Spezialisten verwalten lisst.

Das VStbH hat den Anteil der festver-
zinslichen Anlagen am Gesamtvermogen
stetig reduziert. Wie geht es weiter?

Patrik Bremerich erldutert Ihnen in ZUKUNFTschaffen die Investments
des VStBH. Er ist Investment-Consultant, Griinder und geschdftsfiinrender
Gesellschafter der RMC Risk-Management-Consulting GmbH.

Spezial Geschdiftsbericht

Satelliten-Investments 8 %

Zinsanlagen und
Liquiditat 41 9%

Stand: 30.6.2017

der Anlagestrategie steht die Diversifikation

der Anlagen in Private Equity (Beteiligungen an
nicht-borsennotierten Unternehmen) und Priva-
te Debt (verzinsliche Kapitalanlagen, im Risiko-
spektrum zwischen Eigenkapital und Fremd-
kapital). Dabei variieren Strategien, Regionen
und auch die beauftragten Manager. Mit Mittel-
zusagen fiir inzwischen neun Investmentvehikel
hat das Portfolio bereits eine gute Risikostreuung
erreicht.

Aktien

Der Anteil am Gesamtvermogen betrdgt etwa
13 Prozent und ist seit 2012 in einem Indivi-
dualfonds organisiert. Das Versorgungswerk ist
alleiniger Investor und nimmt tiber den Anla-
geausschuss Einfluss auf den Anlageauftrag und
das Risikoprofil. Die Aktien sind global diversi-
fiziert, wobei neben Europa und den USA auch
eine Quote in den Emerging Markets investiert
ist. Damit partizipiert das Versorgungswerk an
den globalen Wachstumstrends, muss aber auch
globale Krisen beachten.

des Gesamtvermagens nicht iiberschreiten. In-

sofern muss ein wesentlicher Teil des Vermdo-
gens immer in festverzinslichen Wertpapieren
investiert sein, unabhdngig von der Verzin-
sung. Die Anforderungen an das Management
der festverzinslichen Anlagen nehmen weiter

Aufsichtsrechtlich ist der Anteil sogenannter  zu, wobei die intelligente Diversifikation nach

Risikoanlagen auf 35 Prozent begrenzt. Auch

Schuldnergruppen, Besicherung und Bonitiit
eine permanente Herausforderung bleibt.
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I-

GroRRere Dimensionen

Um iiber 40 Millionen Euro ist der Kapitalstock des Versorgungswerkes 2016 angewachsen.
Ein Beweis fiir die gute Entwicklung der Ressourcen, sowohl bei der Mitgliederzahl als auch bei

den Kapitalanlagen.

Wihrend die Vermogens- und Finanzlage ohne
grofle Umstellungen auskamen, gab es in der
Versicherungsmathematik 2016 ein wichtiges
Ereignis.

Vermogenslage

Das Gesamtvermodgen nahm wie in den Vor-
jahren weiter zu und hat 2016 einen Stand von
357 Millionen Euro* erreicht. Das entspricht
einem Zuwachs von 14,7 Prozent. Wie in den
Vorjahren hat der Vorstand daran gearbeitet, die
Realwertquote weiter zu erhohen, da allein mit
festverzinslichen Wertpapieren die Ertragsziele
nicht erreicht werden konnen. Deren Quote im
Portfolio sank folgerichtig weiter: von 40 auf
37 Prozent.

Finanzlage

Nach wie vor kennzeichnet das VStBH ein
Einnahmensockel, der die Ausgaben iibersteigt.
Daraus ergibt sich eine stabile Liquiditat.
Erfreulich ist, dass die stillen Reserven - das
sind die Bestandteile des Eigenkapitals, die
nicht aus der Bilanz ersichtlich sind — um fast
10 Millionen Euro gestiegen sind: von 41,85
auf 51,68 Millionen Euro. Die wirtschaftliche

Gesamtwertentwicklung inklusive der stillen
Reserven lag im Jahr 2016 bei 6,74 Prozent. Zum
Vergleich: Seit Griindung des VStBH liegt dieser
jahrliche Durchschnittswert bei 6,11 Prozent.

Versicherungsmathematik

Die Lebenserwartung ist eine sehr wichtige Ein-
flussgrofie fiir die Kalkulation. Das VStBH nutzt
fiir die versicherungsmathematischen Berech-
nungen eine Periodentafel. Diese Aufstellung ba-
siert auf einer Standardberechnung der Heubeck
AG und der Arbeitsgemeinschaft berufsstandi-
scher Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) von
2006, der sogenannten Generationentafel. Die
Periodentafel des VStBH berticksichtigt Prognose-
werte, die einen Zeitraum von 15 Jahren umfas-
sen. Um diese Prognosen zuverldssig zu halten,
erfolgt alle 10 Jahre eine Anpassung. 2016 war es
wieder soweit: Das VStBH hat die Anpassung auf
die sogenannte 2. Periode vorgenommen. Dies
brachte eine angenehme Begleiterscheinung mit
sich, denn dadurch wurden rund 13 Millionen
Euro an Mitteln frei. Zuvor waren diese in der
Deckungsriickstellung gebunden (dazu und zur
Mittelverwendung siehe Interview ab Seite 4
sowie Seite 16).

Entwicklung des Gesamtvermdgens

Das Kapital wachst kontinuierlich auf hohem Niveau: Es hat sich in nur 5 Jahren von 164 auf 357 Millionen
Euro mehr als verdoppelt. Das Gesamtvermogen umfasst die Kapitalanlagen zuziiglich Liquiditat.

357
311

300
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150

75 5463

2006 2007 2008 2009 2010

2011

2015

2012 2013 2014 2016

*in Buchwerten



Ertrage leiten Investments

Spezial Geschdiftsbericht

Vorstand und Vertreterversammlung geben die Strategie vor, professionelle Investmentmanager
setzen sie um. Dabei sind bereits erzielte Ertrage wichtige Hinweise auf Asset-Klassen, die auch

11

in Zukunft iiber gute Renditechancen verfiigen diirften.

Die Ertragslage ist 2016 noch stérker als 2015 von
Fonds gepragt. Diese erzielten nun einen Anteil
von 61 Prozent. Dass die Bedeutung des Direkt-

die Immobilienfonds haben positive Beitrage ge-
liefert: Der Fonds Hotel-Manage-to-Core hat eine
Ausschiittungsrendite von 5,81 Prozent erzielt.

bestands in Bezug auf die Ertrdge zurtickgeht,

Verwendung der Kapitalzufliisse

Direktbestand: Die Investitio-
nen in festverzinsliche Wert-
papiere mit sehr guter Bonitat
betrugen 7,3 Mio. Euro.

Aktien und Renten: Wie 2015

hat das VStBH die Ausschiittun-

gen von 4,02 Mio. Euro aus dem
VStBH-Universal-Masterfonds

Immobilien: Eine Wiederanla-
ge der Ausschiittung von 0,98
Mio. Euro erfolgte im Aachener
Grund-Invest-Fonds. Zudem
gab es Zufliisse in der Hohe von
2,47 Mio. Euro (Quantum Ha-
bitare), 7,13 Mio. Euro (Hotel
MTC), 8,54 Mio. Euro (BEOS
Corporate) und 2,54 Mio. Euro

Die anderen drei Immobilienfonds kommen

Satelliten-Investments: Aus
dem Fonds Deka-VStBH Lux
abgerufene Mittel sowie dort
noch befindliches Kapital floss
in Programme mit dem Anlage-
schwerpunkt Mezzanine/Private
Debt (7,81 Mio. Euro), Private
Equity (2,7 Mio. Euro) und High
Yield-Bonds (3,0 Mio. Euro).

wieder angelegt.

(Momeni Prime).

beruht auf zwei sich gegenseitig verstarkende
Entwicklungen: Absolut sinken Zahl und Umfang
der festverzinslichen Wertpapiere im Portfolio.
Hinzu kommt, dass alte Anlagen, die ihre Endfal-
ligkeit erreichen, hoher verzinst sind als Neuanla-
gen. 2016 erzielte der Direktbestand aber immer
noch eine laufende Verzinsung von 3,72 Prozent.
Im Fondsportfolio dominiert der auf Aktien und
Renten ausgerichtete VStBH-Universalfonds, der
51,03 Prozent der Fondsertrage einspielte. Seine
Ausschiittungsrendite betragt 4,02 Prozent. Auch

auf eine Ausschiittungsrendite zwischen 4,81
und 5,95 Prozent. Alle vier Vehikel erreichten
einen Anteil von 36,43 Prozent an den Fonds-
ertragen. Die im Deka-VStBH Lux gebiindelten
Satelliten-Investments sind noch relativ jung,
haben aber immerhin schon 12,55 Prozent der
Fondsertrdage und eine Ausschiittungsrendite von
2,73 Prozent erwirtschaftet. Insgesamt gab es
Nettoertrage aus den Kapitalanlagen im Umfang
von 12,64 Millionen Euro. Das sind 20,6 Prozent
mebhr als 2015.

Anteil der Assetklassen an den Kapitalanlagen

Obwohl immer noch dominierend, geht der Anteil der Zinsanlagen zuriick.

in %
2014 45 16
2015 42 17
2016 39 16
Zinsanlagen, Renten = Aktien  ® Immobilien = Satelliten-
Liquiditat Investments

und Tagesgeld
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Leistungen

A

Reiferes Profil

In der Struktur der Leistungen zeigt sich: Es bildet sich das Profil eines Versorgungswerkes
heraus, das die Griindungsjahre klar hinter sich gelassen hat.

Wesentliches Kriterium fiir diese Beobachtung ~ Berufsunfiahigkeitsrenten

ist die Zahl der Altersrentner. Diese bilden das Fiir BU-Renten wandte das Versorgungswerk
Gros aller Leistungsbezieher. Damit bestatigt 2016 124.000 Euro auf. Diese Leistungen erhiel-
sich auch in den Zahlen immer deutlicher die ten 9 Personen - die gleiche Anzahl wie im Jahr
zentrale Aufgabe eines Versorgungswerkes: die 2015. Die Zunahme vollzieht sich langsam und
Altersversorgung seiner Mitglieder. ungleichmifiig: So betrug deren Zahl von 2009
Entwicklung der Leistungen
Die Altersrenten haben 2016 ihren Anteil an den Zahlungen auf 58,11 Prozent ausgebaut. 659
575 |
in Tsd. € >
460 449 —
367 383
345 Sod | |
252 S 294
230 - ——— I — | - .
159 124125
M50, . 5082 88.9%6___ g7 .
- E ol | K 2 || E -
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Altersrenten = BU-Renten Witwen-/Witwerrenten = Waisenrenten Leistungen gesamt
Beitrag und Rentenleistung bis 2091 ]e.WQIIS 3 Personen und von 2012 bis
2014 jeweils 5 Personen.
Eintrittsalter 30 Jahre
Beitragszahlung 37 Jahre Witwen- und Witwerrenten
Beitragshohe* 593 73 €/Monat Die jahrlichen Steigerungsraten dieser Leistung
sind in der Regel moderat. Von 2010 bis 2012
Rente ab 67 Jahren | 1.954,82 €/Monat . .
gab es sogar ein Plateau: Die Zahlungen beweg-

*Modellrechnung It. Rententabelle fir Neuzugénge 2017 ten sich zwischen 73.000 bis 75.000 Euro. Fiir
2016 sind 125.000 Euro ausgewiesen, die an
Beim VStBH bezogen 2016 genau 93 Personen 16 Empfanger gingen. Damit sind die durch-
Leistungen. Seit 2011 hat sich die Zahl der Rent-  schnittlichen Zahlungen je Witwe oder Witwer
ner verdoppelt. Blickt man auf die Leistungen, geringer als die an BU-Rentner.
nahmen diese seit 2011 sogar um 161,5 Prozent
zu. Auch dies hangt mit der stirkeren Dominanz Waisenrenten

der Altersrenten zusammen. Dieser kleinste Rentenposten schwankt kontinu-
ierlich. Die Erkldrung ist einfach: Die Empfianger
Altersrenten werden alter und die Griinde fir den Renten-
Im Geschiftsjahr entfielen gut 58 Prozent der bezug entfallen spatestens mit Vollendung des
Leistungen auf die Altersrente nach gut 55 27. Lebensjahres. Das Versorgungswerk wandte

Prozent im Jahr 2015. Die Zahlungen betrugen im Jahr 2016 den Betrag von 27.000 Euro fiir
383.000 Euro nach 294.000 Euro im Jahr 2015. 10 Waisen auf.
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Demografische Zeichen?

Das VStBH ist auf Wachstum bei der Mitgliederzahl abonniert. Die Attraktivitdt des Berufes des
Steuerberaters sorgt dafiir, dass diese Tendenz erhalten bleibt.

So groft wie im Berichtsjahr war das Versor- Leistungsbezieher

gungswerk noch nie. Dieser Satz kann auch in Verglichen mit der hohen Zahl der Anwart-
allen dlteren Geschaftsberichten stehen. Die schaftsberechtigten fallt die Zahl der Leis-
Zunahme an Mitgliedern schwicht sich aber tungsbezieher kaum ins Gewicht. 93 Personen
zurzeit etwas ab. 2016 sind es 137 Zuginge, entsprechen gerade 2,5 Prozent der Anwart-

2015 waren es 150, 2014 sogar 247 Mitglieder schaftsberechtigten. Im Versorgungswerk gibt es
mehr. Im Jahr 2013 lag die Zunahme allerdings  fast 40-mal mehr aktive Mitglieder als Rentner.
mit 133 Personen auch einmal schon auf einem

niedrigeren Stand. Es bleibt abzuwarten, ob sich Entwicklung der Mitglieder

in diesen Werten die nationale demografische Die Zunahme der Mitgliederzahl blieb auch 2016 auf

oder eine berufsspezifische Entwicklung spie- der statistischen Agenda. Dieser Trend erweist sich als

gelt, zumal bei der Betrachtung auch Uberlei- stabil und wird sich voraussichtlich auch in den
! nachsten Jahren fortschreiben.

tungen berticksichtigt werden miissen.
Anwartschaftsberechtigte in absoluten Zahlen

Anwartschaftsberechtigte 2016 3.701
Von den 3.701 Anwartschaftsberechtigten 2015 3.564

bilden die 36- bis 40-Jdhrigen wie schon 2014
2015 die groRte Alterskohorte. Auf sie entfal- 2013
len 779 Mitglieder. Am kleinsten ist mit 87
Personen die Altersgruppe der ab 61-Jdhrigen. 2012
Die vier groften Alterskohorten vereinigen 2011
alle Mitglieder von 31 bis 50 Jahre und damit 2010
76,5 Prozent aller Mitglieder. Diese Werte

: 2009
machen Kklar, dass das VStBH eine gesunde
Altersstruktur hat - zumal 166 Mitglieder 2008

noch 30 Jahre und jiinger sind. 2007 1.866*
2006 1.746

*bis 2007 ohne ausgeschiedene Mitglieder mit Anwartschaft

Beitragseinnahmen der vergangenen fiinf Jahre

2016 hat sich die Zunahme der Beiragseinnahmen gegen iiber dem Zeitraum
2014 bis 2015 um circa ein Drittel abgeschwacht.

in Mio. € 36,83
35 34,76

28,64 3173

30

27,69
2012 2013 2014 2015 2016
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Komfortabel effizient

Mitgliedernéahe ist nicht nur ein Wort. Das Versorgungswerk setzt seit seiner Griindung viel
daran, fiir seine Mitglieder immer ein Ansprechpartner auf Augenhohe zu sein. Dazu gehort
auch, fiir den Dialog die gewiinschten Kanile bereitzustellen.

Konstant beliebt bei den
Mitgliedern ist das personliche

Telefonat, gerade wenn es um 2004 mit 0,3
'8 Millionen Euro
komplexere Fragestellungen noch Uber-

schaubar, sind

geht. Fiir den Routine-Daten- P
die freiwilligen

austausch gewinnt dagegen Zusatzbeitrage
das Internet immer mehr an inzwischen eine
. S . etablierte An-
Gewicht. Dabei konnen die lagechance fiir
Mitglieder sicher sein, dass die Mitglieder.

Entwicklung der freiwilligen Zusatzbeitrage

in Mio. €

2014 2015

2016

Daten vertraulich bleiben. Dazu
gehoren auch Sicherheitschecks
durch Spezialisten wie beispielsweise DATEV.

Onlinedienste

Das Mitgliederportal entwickelt sich zum
Arbeitspferd des Versorgungswerkes. Und neue
Mitglieder nutzen es von Anfang an: Schon die
Ersterfassung gelingt online. Auch die Echt-
zeit-Simulation der Rente ist beliebt. Mittelfristig
ist eine Ausweitung des Angebots fest eingeplant
- etwa um eine Simulation der BU-Renten.

Geschaftsstelle

Feste Uberzeugung von Vertreterversammlung
und Vorstand ist es, das die Geschiftsstelle die
zentrale Service-Einheit des Versorgungswerkes
ist und bleibt. Das Online-Angebot entlastet
deren Rentenexperten von Routineaufgaben, so

dass sie mehr Zeit fiir komplexe Fragestellungen
der Mitglieder zur Altersversorgung haben.

Interessenvertretung

Viele Anliegen reichen tiber Hessen hinaus.

Auf Bundes- und internationaler Ebene tritt die
Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versor-
gungseinrichtungen e.V. (ABV) in Aktion. Ein
Thema 2016 waren mogliche Auswirkungen des
Brexit bei Entsendung von Mitgliedern berufs-
standischer Versorgungseinrichtungen.

Beitrage

Eine Rendite tiber 3 Prozent kombiniert mit
hoher Sicherheit — dieses Angebot war 2016 fiir
viele Mitglieder attraktiv. So tiberwiesen sie 4,87
Millionen Euro als freiwillige Zusatzbeitrdge und
sparten sich eine eigene Anlagenrecherche.

Kosten fiir den Versicherungsbetrieb

Trotz des Service-Ausbaus etwa um Online-Angebote sind die Verwaltungskosten 2016 um
0,22 Prozent auf 1,87 Prozent gefallen. So niedrig war dieser Kostensatz seit Griindung nicht.

@ 2002-2013

2014

2015

2016
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Verdienter Lohn

Anlageportfolio diversifizieren, Reserven aufstocken und Leistungsverbesserungen defensiv
handhaben - so lassen sich die Eckpunkte des VStBH zusammenfassen. Diese Strategie brachte
auch in der Niedrigzinsphase eine Rendite in Form von Stabilitit, Sicherheit und Flexibilitit.

Durch den friih eingeschlagenen und kontinu-
ierlichen Kurs hat das Versorgungswerk aktuell
eine Performance, die es erlaubt, das eine zu

tun ohne das andere zu lassen. Konkret ist es
moglich, Anwartschaften und Leistungen 2018
um 1 Prozent zu dynamisieren. Zusétzlich sind
ausreichend Mittel vorhanden, um die Reserven,
etwa die Ruickstellung fiir Rechnungsgrundlagen
oder die Zinsschwankungsreserve, zu starken.
Dies ist unverzichtbar. Nicht nur, um ausrei-
chend Risikokapital zu haben, um in vielverspre-
chende Anlagen zu investieren. Es gilt auch, die
Reserven stets so zu dimensionieren, dass sie der

Schiliissel-
daten L —
Geschiftsjahr
2016

Grofle des Versorgungswerkes entsprechen: 2016
ist das VStBH auf 3.701 Anwartschaftsberechtigte
gewachsen und verfiigt iiber ein Gesamtvermo-
gen von 357 Millionen Euro. Beides sind Hochst-
werte. An Leistungen fiir Renten wurden tiber
eine halbe Millionen Euro bereitgestellt. Beim
Vergleich von Beitragseinnahmen und Kapital-
ertrdgen gegeniiber den Zahlungen fiir Rentner
wird deutlich, dass das Versorgungswerk einen
Anlageauftrag hat. Kapital muss renditebringend
fiir eine Zukunft angelegt werden, in der die
Ausgaben signifikant hoher als in der Gegenwart
sein werden.

Mitglieder

Anwartschaftsberechtigte: 3.701
Neuzugénge (217 abzg. 80 Abgange): 137
Leistungsbezieher: 93
Kosten Versicherungsbetrieb

(% vom Beitragsvolumen): 1,87 %

Gesamtvermogen: 357,0 Mio. €
Kapitalertrage*: 12,6 Mio. €
Beitragseinnahmen: 36,8 Mio. €

Nettorendite Kapitalanlagen: 3,65 %
Kosten Kapitalanlage
(% der Kapitalanlagen): 0,21 %

*in Buchwerten, brutto

Vorsorge - Risikominimierung

Verlustriicklage

Riickstellung fiir Uberschussbeteiligung: 54,3 Mio. €

Versorgung insgesamt: 659.000 €
Altersrenten: 383.000 €
Berufsunfahigkeitsrenten: 124.000 €
Witwen-/Witwerrenten: 125.000 €
Waisenrenten: 27.000 €

Gewinnverwendung*

Dynamisierung Renten

(6 % der Deckungsriickstellung): 17,3 Mio. € und Anwartschaften 1%
Zinsschwankungsreserve: 41,0 Mio. € Zufluss von 12 Mio. auf 53 Mio. €
Riickstellung fiir Rechnungsgrundlagen: ~ 8,0 Mio. € Zufluss von 10 Mio. auf 18 Mio. €

15

*zum 1.1.2018
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Das A und O im Jahreslauf

Préagende Ereignisse gab es viele im Jahr 2016. Auch aktuell standen und stehen wichtige
Meilensteine an. Hier ist ein Uberblick mit wesentlichen Geschehnissen fiir das VStBH.

Riickblick 2016

Neue Zusammensetzung des Vorstandes
Seit Juni leitet Antje Poppe das Versorgungswerk als Vorstandsvorsitzende.

Zu ihrer Stellvertreterin wiahlte die Vertreterversammlung Gudrun
Weiflenborn. Neu im Vorstand ist Markus Holzinger, wiedergewdhlt
wurden Christine Laux und Lothar Boelsen.

Anpassung des biometrischen Modells
Das VStBH hat seine Prognosen zur Langerlebigkeit aktualisiert. Dazu wur-
de die Periodentafel fiir den Zeitraum 2016 bis 2025 versicherungsmathe-

matisch angepasst. Die Periodentafel ist eine demografische Ubersicht, die
Ereignisse innerhalb einer definierten Zeitspanne prognostiziert.

Ersterfassung der neuen Mitglieder
Die Einfithrung der Online-Ersterfassung ist ein voller Erfolg. Mehr als
80 Prozent der neu bestellten Steuerberaterinnen und Steuerberater haben
den Erfassungsbogen zu Mitgliedschaft (portal.vstbh.de/ersterfassung)
genutzt und die Angaben fiir ihre Mitgliedschaft online eingetragen und
tibermittelt.

Panorama 2017

Plus bei Dynamisierung und Reserven
Die Vertreterversammlung hat am 28. Juni beschlossen, Anwartschaften
und Renten um 1 Prozent anzuheben. Die Erhéhung wird zum 1. Januar
2018 wirksam. Zugleich erlauben es die Mittel, die Riickstellung fiir Rech-
nungsgrundlagen um 10 auf 18 Millionen Euro und die Zinsschwankungs-
reserve um 12 auf insgesamt 53 Millionen Euro aufzustocken.

Neuer Masterfonds Immobilien
Das Versorgungswerk hat im Sommer einen neuen Masterfonds aufgelegt
und bringt in diesen alle Immobilienspezialfonds ein. Er erleichtert die
Bilanzierung und erlaubt mehr Flexibilitdt in der Fonds-Steuerung.

Wahl Vertreterversammlung

Mit der 1. Wahlbekanntmachung ist im Juli die Wahl zur Vertreterver-
sammlung gestartet. Inzwischen haben alle Mitglieder ihre Wahlunterlagen
— Zeit fiir die Stimmabgabe. Die Wahlfrist endet am 2. November 2017. In
der 3. Wahlbenachrichtigung wird das Wahlergebnis dann verdffentlicht.
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Erholung und Entspannung

2017 ist ein bislang liberwiegend ordent-
liches Jahr fiir Aktienanleger. Vieles spricht
dafiir, dass sich die positive Wertentwicklung
fortsetzt. Zwar gerieten vor allem in Europa
die Kurse seit Ende des 2. Quartals etwas unter
Druck, die Verluste waren aber nur moderat.
In den USA erklommen Dow Jones, S&P 500
und die Technologieborse Nasdaq dagegen
historische Hochststande. Auch viele Schwel-
lenlander verzeichneten eine positive Wert-
entwicklung.

Politischer Riickenwind

Die Aktienmaérkte haben von der zyklischen Er-
holung der Weltwirtschaft profitiert. Sowohl in
den meisten Industrie- als auch in den Schwel-
lenldndern wird sich das Wirtschaftswachstum
2017 und 2018 etwas beschleunigen. Vor allem
die Eurozone verzeichnete im ersten Halbjahr
deutlich verbesserte Wirtschaftsdaten. Der Blick
auf Grofibritannien zeigt dagegen immer mehr
die negativen Auswirkungen der Brexit-Ent-
scheidung. Die konjunkturelle Erholung in
Europa profitiert nach den Wahlen in Oster-
reich, den Niederlanden und in Frankreich auch
von den abnehmenden politischen Risiken.

Die ndchsten kritischen Neuwahlen, in Italien,
finden erst 2018 statt. Verglichen mit Europa
entwickelte sich die US-Wirtschaft schwach.

Freundliches Unternehmensklima
Das Fundament fiir die hohen Kurse wird
jedoch nicht von der Politik, sondern von der
Konjunktur und damit eng zusammenhangend
von den Unternehmensgewinnen gelegt. Diese
bewegen sich weiterhin auf einem ausgespro-
chen hohen Niveau. In Deutschland erreichte
der Ifo-Geschaftsklimaindex den besten Wert
aller Zeiten. Vor allem die Geschéftstatigkeit
innerhalb Europas zieht kriftig an. Auch in den
Vereinigten Staaten hat sich das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal 2017 merklich
beschleunigt. Die Mehrheit der US-Unterneh-
men rechnet mit einer Ausweitung der Auftrage
und der Produktion in den kommenden Mona-
ten. Von daher ist ein weiterer Riickenwind fiir
die Aktienmarkte wahrscheinlich.

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2018

Entwicklung des Dax
14.000
in Indexpunkten
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Der DAX hat Aufwind. Bis ins Friihjahr 2018 sind
mehr als 13.000 Punkte maglich.

Rendite 10-jihrige Bundesanleihen

1.00 Rendite in % (Monatsdurchschnitte)
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Deutsche Staatsanleihen bleiben mit der Rendite unter
1 Prozent und sind fiir Anleger relativ unattraktiv.

Fiir ZUKUNFTschaffen erstellt
Carsten Klude, Chefvolkswirt von
M.M.Warburg & CO, den Kon-

junktur- und Kapitalmarktausblick.

Das gestrafft dargestellte Szenario skizziert eine
wahrscheinliche Entwicklung und dient der allge-
meinen Information der ZUKUNFTschaffen-
Leserinnen und -Leser. Es ist nicht Grundlage der
Anlageentscheidungen des Versorgungswerkes.




Anleihen weiter keine Renditetreiber
Die Renditen von Anleihen sind zuletzt wieder
etwas gestiegen. Staatsanleihen aus den Indus-
trielaindern mit gutem Rating werden aber auch
in den nichsten zwolf Monaten kaum mit einer
positiven Wertentwicklung auffallen. Belastend
wirkt sich aus, dass die Geldpolitik in den Indus-
trielandern das erste Mal seit langem nicht noch
expansiver wird. In Europa deutet sich allerdings

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2018

nur ein langsamer Ausstieg aus dem Anleihean-
kaufprogramm an. So bleiben Zinserh6hungen
2018 unwahrscheinlich. In den USA kénnten die
Renditen wieder etwas zulegen, wenn die US-
Notenbank ihren geldpolitischen Kurs fortsetzt.
Die Zinsrisiken bleiben tiberschaubar. Grofieres
Potenzial hat der US-Dollar: Die wachsende
Zinsdifferenz zur Eurozone spricht dafiir, dass die
Schwéchephase gegentiber dem Euro endet.

Verhdltnis Euro zum Dollar

1.3 in US-Dollar (Monatsdurchschnitte)
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Investitionen Industrie

Deutsche Ausriistungsinvestitionen real ggii. Vorjahr, in %
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Euro/US-Dollar-Wechselkurs fiillt nach einem kurzen
Hoch bis Mitte 2018 wieder deutlich zuriick.

Investitionen in Deutschland ziehen dank abnehmender
politischer Risiken wieder an.

Invest-Kompendium

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

Rentensteigerungsbetrag (RSB)
Der Rentensteigerungsbetrag ist ein Rechen-
wert, um die prozentuale Erh6hung der An-

Riickstellung fiir Rechnungs-
grundlagen
Rechnungsgrundlagen sind bestimmte Kon-
wartschaft zu berechnen. Der Betrag kenn- stanten der Versicherungsmathematik. Dazu
zeichnet also nicht den absoluten Wert, um
den sich eine Anwartschaft erhdht. Dazu ein
Beispiel: Erhoht sich der Rentensteigerungs-
betrag von 69,70 Euro auf 70,40 Euro, wie es
zum 1.1.2018 beim VStBH der Fall ist, kenn-
zeichnet dies eine Rentensteigerung um
1 Prozent (69,70 + 1 % = 70,397) und nicht
eine Aufstockung der Rente um 70,40 Euro.

gehoren auch biometrische Rechnungs-
grundlagen wie etwa Sterbetafeln. Sie sind

die Basis fiir die Einschidtzung von Risiken

wie Langerlebigkeit oder Berufsunfahigkeit.

Die Vorsorge fiir solche biometrische Risiken
ist in der Riickstellung fiir Rechnungsgrund-
lagen berticksichtigt. Diese wird innerhalb der

Deckungsriickstellung gebildet.



Mitgliederportal aktuell:

Neue Simulation -
mehr Komfort

Das Mitgliederportal (portal.vstbh.de) hat zwar
erst seinen zweiten Geburtstag hinter sich, ist aber
schon ganz erwachsen: Nach der Einfithrung 2015
und der Ausweitung um Echtzeit-Simulation und
Online-Ersterfassung stehen die nachsten Neuerun-
gen vor der Tir.

Unterstiitzung bei Berufsunfahigkeit
Bis Anfang 2018 entsteht eine Simulation fiir die
Berufsunfahigkeitsrente. Mitglieder konnen dann

Komfort im Fokus

Die Bedienung des Portals wird ebenfalls aufge-
wertet. Kiinftig konnen Mitglieder neue Ordner
anlegen. Damit ist eine individuellere Verwaltung
der Dokumente maoglich.

Neben dem Einbau der neuen Funktionalititen
gibt es eine Auffrischung des Designs. Damit ist
gewdhrleistet, dass das Mitgliederportal auch
kiinftig den aktuellen Sehgewohnheiten der
Online-Nutzer entspricht.

in Echtzeit berechnen lassen, welche BU-

Leistungen ihnen im Falle einer Berufsun-
fahigkeit zum Zeitpunkt X zustehen. So ist
es fiir sie leichter abzuschitzen, ob und in

Jett
regis

&

welchem Mafle individuelle Rentenergén-
zungen sinnvoll sind.
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Die Informationen in ZUKUNFTschaffen stelle pfehlung oder Kauf- bzw. Verkaufsaufforderung dar.
Sie sind auch keine Finanzanalyse i.S. des § 34 e Gewabhr fiir die Geeignetheit und Angemessenheit der
dargestellten Finanzinstrumente (ibernommen sowie fiir die wirtschaftlichen und steuerlichen Konsequenzen einer Anlage.
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.



