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~ Wechselstimmung oder nicht?

Als Versorgungswerk sind wir an erschutterungsfreien Entwicklungen sehr inter-
essiert. Denn dann Idsst sich eine Altersvorsorge viel besser organisieren. Leider
ist die aktuelle Situation nicht so. Neben der Niedrigzinsphase und ihren Auswir-
kungen auf unser Portfolio sind zurzeit auch Abstimmungen und Wahlen Themen,
welche die Markte stark beeinflussen. Das galt flir 2016 und trifft auch fir dieses
Jahr zu: So stehen die Parlamentswahl in den Niederlanden im Méarz, die franzosi-
sche Prasidentenwahl im April und die Wahl zum Deutschen Bundestag im
September an.

Gerade die Bundestagswahl kann auch systemische Relevanz entwickeln: Wenn
eine neue Regierungskoalition das Thema Birgerversicherung auf der Agenda
weit nach vorne schiebt, tritt sogar die Existenzfrage fur die berufsstandische
Altersversorgung auf den Plan. Dietmar Licking spricht dies in seinem Interview
an. Ein wichtiges Argument fir den Bestand des Versorgungswerkes ist dessen
Leistungsfahigkeit. Diese drickt sich in einem guten Rechnungszins ebenso aus
wie in der Flexibilitat bei Investments. Unsere Versicherungsmathematikerin
Cornelia Eckel erlautert in dieser Ausgabe den Stellenwert der Rechnungszinshohe.
Der Blick auf den Direktbestand zeigt schlieBlich, wie auch eine eher traditionelle
Investmentform ihren Beitrag zum Gesamtergebnis liefern kann. Die Dynamik im
politischen und wirtschaftlichen Raum macht naturlich Prognosen schwieriger.
Volkswirt Carsten Klude versucht trotzdem, schon Richtung 2018 zu schauen.

Gewinnen Sie auf den folgenden Seiten Einblick in wichtige Mechanismen des
StBV NRW.

Wir winschen Ihnen viel Freude beim Lesen.

UM Cl] (Ao Qe

Volker Schmidt-Lafleur Ariane Dohle
Hauptgeschaftsfihrer Geschaftsfihrerin
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Interview

,versorgungswerke passen

in die Zeit“

Ist ein Ziel von 4 Prozent Rechnungszins fiir
das Versorgungswerk eine heilige Kuh —
oder schlimmer noch, Leichtsinn mitten in
der Niedrigzinsphase? Der Prasident des
StBV NRW Dietmar Licking erlautert die
Hintergriinde und blickt nach vorne.

Herr Liicking, nur noch die wenigsten Einrichtun-
gen, die Renten auszahlen, kalkulieren mit 4 Prozent
Rechnungszins. Haben Sie eine spezielle Ertragsfor-
mel im Safe?

LUCKING: Nein. Der Erhalt des Rechnungszinses ist das
Ergebnis genauer Uberlegungen. Dabei berticksichtigen
wir sowohl Ertrags- wie auch Leistungsaspekte.

Aber das machen andere Versorgungswerke auch.
LUCKING: Natiirlich. Jedes Versorgungswerk hat seine
eigenen versicherungsmathematischen Berechnungs- und

Rechtsgrundlagen. Unsere Planungen beruhen auf den
unsrigen. Lassen Sie mich hier aber ausdrucklich betonen,
dass wir uns des Rechnungszinses als sensibler GroRe, die
malgeblich die Hohe der Leistungsversprechen bestimmt,
sehr bewusst sind.

Konnen Sie uns diese Zusammenhinge noch einmal
kurz umreilen?

LUCKING: Unser Leistungsversprechen basiert auf Kal-
kulationen, die von einem Rechnungszins von 4 Prozent

ausgehen. Entsprechende Ertrage missen wir erwirt-
schaften. Gelingt dies und liegen sie dauerhaft iber dem
Zinserfordernis, bleibt der Rechnungszins so, wie er ist,
Leistungszusagen und Zahlungen bestehen im bekannten
Umfang weiter. Die Latte liegt hoch, aber das spornt an.

Warum dieser Fokus auf Auszahlungen schon jetzt?
Das Versorgungswerk ist doch jung.

LUCKING: Zwar werden Zahlungen vom StBY NRW
erst nach 2030 starker abgefordert, aber Stabilitat wie
auch Leistungsfahigkeit sind jederzeit wichtig. Denn neben
der Hauptaufgabe der Alterssicherung ist auch die Absi-
cherung fir Hinterbliebene und bei Berufsunfahigkeit inte-
graler Leistungsbestandteil des Versorgungswerkes. Bei
diesen Renten wirken Absenkungen sofort. Daher ist
Kontinuitat beim Rechnungszins wichtig (S. 8-9).

Trotzdem: Sind 4 Prozent nicht ein zu groes kalku-
latorisches Risiko?

LUCKING: Wir kénnen dieses Ziel erreichen, weil wir
von Anfang an Reserven als Risikokapital aufgebaut haben
und unser Portfolio daher frih diversifizieren konnten, also
neben festverzinslichen Wertpapieren auch andere,
ertrags- starkere Assetklassen haben. Wir bleiben hier
innovativ. So nutzen wir jetzt auch fiir den Direktbestand
externes Know-how (S. 10-12). Der Vorstand steht dazu,
dass wir unser Ertragsziel, namlich 4 Prozent Rechnungs-
zins, nach allen Prognosen zuverlassig abbilden konnen.



Umfassen Ihre Prognosen auch einen eventuellen
Regierungswechsel und den Anstof3 einer neuen
Rentenreform?

LUCKING: Das Versorgungswerk agiert natirlich inner-
halb vorliegender Rahmenbedingungen. Das gilt fur den
Kapitalmarkt mit seiner Niedrigzinsphase wie auch fiir die
Vorgaben des Gesetzgebers. Unsere beste Strategie als
berufsstandische Organisation ist, die eigene Leistungsfa-
higkeit zu sichern und herauszustellen. SchlieBlich kom-
men wir ohne staatliche Gelder aus.

Unsere Starken kommunizieren wir auch in Berlin tber
die Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versorgungs-
einrichtungen (ABV). Wir 89 Pflichtversorgungseinrichtun-
gen der Angehdrigen der verkammerten freien Berufe
haben durchaus eine Stimme.

Auch eine Biirgerversicherung hat eine Stimme im
Parteienspektrum.

LUCKING: Sogar mehrere. Aber dieser Weg ist ein Irr-
tum. Eine Stabilisierung der Rentenversicherung durch
Erweiterung des versicherungspflichtigen Personenkreises
ist ein Mythos. Schon heute bekommt jeder, der in die
staatliche Rentenversicherung einzahlt, im Zeitablauf mehr
heraus, als er eingezahlt hat. Zusatzliche Mitglieder aus
anderen Versicherungssystemen stabilisieren daher gar
nichts, inshesondere dann nicht, wenn ihre Lebenserwar-
tung die der Altversicherten im Schnitt tbersteigt. Dies
haben die Rentenexperten Prof. Dr. Franz Ruland und
Prof. Bert Rirup in der Presse gerade erst wieder fur die
Beamten betont. Diese bilden fiir die Rentenversicherung
ein sogenanntes Klumpenrisiko wie die freien Berufe auch.

Warum wird dann so argumentiert?
Lucking: Weil dahinter die Absicht steckt, die Rentenver-
sicherung grundsatzlich zu verandern und in einen sozial-

Dietmar Liicking



politischen Umverteilungstopf zu verwandeln. Die 6ffentlich kommunizierten Bei-
spiele deuten darauf hin. Aber: Der nicht vorsorgende Selbststandige und der der
Altersarmut geweihte Geringverdiener sind eben keine Regelfalle. Hier mussen Ver-
sorgungswerke sich klar als leistungsfahige Institutionen positionieren, die hundert-
prozentig dem Ziel der Altersversorgung verpflichtet sind. Wir passen besser in die
Zeit als neue staatsorientierte Megasysteme.

Woran machen Sie das fest?

LUCKING: Wir erleben heute ein Unbehagen in Teilen der Bevolkerung gegen
GroBstrukturen, denen man Steuerbarkeit, Transparenz und Mitbestimmungsmog-
lichkeiten abspricht. Eine Erwerbstatigenrente, die alle einbezieht, ware nur noch Teill
des Verschiebebahnhofs der Sozialsysteme, deutlich staatsnaher und versicherten-
ferner als unser System. Wir sind foderal organisiert, selbstverwaltet, demokratisch,
transparent und finanziell selbststéandig. Zudem sind wir fiir unsere Mitglieder nach
wie vor attraktiv.

Was sagen die Mitglieder?

LUCKING: Sie wissen um den Wert ihrer Rente, sehen allerdings auch Dyna-
misierungen gerne. Hier ist es unsere Aufgabe, noch deutlicher zu machen, welchen
Schatz sie mit ihrer Rente in den Handen halten: eine Leistung, die 4 Prozent
Rechnungszins einrechnet. Wir wollen diesen Schatz schitzen, dazu beschreiten wir
neue Wege. Das reicht von der Diversifizierung der Kapitalanlagen, die auch einen
Aufbau der Reserven und ein ausgefeiltes Risikomanagement voraussetzt, bis zur
versicherungsmathematischen Kalkulation unterschiedlicher Szenarien. Damit ist das
Versorgungswerk gut auf Eventualitaten vorbereitet und der Vorstand kann schnell
reagieren.

Und wir kommunizieren klarer — auch in UberMORGEN —, was wir tun. Auch das
ist eine Voraussetzung, damit unsere Mitglieder uns stitzen und verstehen, warum
Handlungsspielraume enger werden und aktuell Dynamisierungen wenig ratsam
sind. Wenn unsere Mitglieder informiert und engagiert hinter der Idee der berufs-
standischen Altersversorgung stehen, bin ich zuversichtlich, dass wir noch eine lange
und erfolgreiche Zukunft vor uns haben. Die Fakten sprechen fiir uns — auch in
postfaktischen Zeiten. ¥
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Einstieg

Unmittelbar effizient

Ein Drittel der Kapitalanlagen des Versorgungswerkes gehért zum Direktbestand. Vor Finanzkrise,
Niedrigzinsphase und der danach eingeleiteten Diversifizierung der Kapitalanlagen war es sogar der
weit liberwiegende Teil. Dieses SPEZIAL Invest betrachtet den Direktbestand ndaher und lotet seine

aktuelle Bedeutung aus.

Der Direktbestand ist eine Verwaltungsform fiir Assets, die
bei Versorgungswerken, Versicherungen und Pensionskas-
sen noch eine groBe Bedeutung hat. Seine zentrale Eigen-
schaft drickt sich schon in der Bezeichnung aus: Kapitalan-
lagen im Direktbestand werden direkt verwaltet, ohne die
Nutzung eines Anlagevehikels wie etwa eines Fonds. Was
bringt dies? Der Anleger kann bei dieser Administration
seine Assets einfach steuern. Er hat einen unmittelbaren
Durchgriff. Zugleich reduziert der Verzicht auf zwischenge-
schaltete Instanzen die Transaktionskosten.

Auf der anderen Seite muss ein Investor das Know-how
flr Wertpapiererwerb und Asset Management im eigenen
Haus vorhalten. Dies ist ein Kostenfaktor. Da institutionelle
Anleger im Direktbestand traditionell festverzinsliche Wert-
papiere verwalten und diese oft iber einen langen Zeit-
raum halten, war der Verwaltungsaufwand bislang jedoch
gering. Der Zinsertrag als definierter Prozentsatz des

Nominalwertes war zudem einfach zu kalkulieren, die
Zahlungstermine fest definiert.

Neue Losungen fiir den Direktbestand

Seit 2008 hat die Komplexitat der Kapitalmarkte stark
zugenommen, die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen wurden verscharft. Zugleich sorgte die Niedrigzins-
phase dafir, dass renditestarke festverzinsliche Wertpa-
piere mit guten Ratings immer seltener werden, wahrend
die Nachfrage steigt. Dies erhoht die Verwaltungsaufwande
fur den Direktbestand signifikant. Immer mehr aktives
Management ist gefragt. So setzen Investoren — auch das
StBV NRW — zunehmend darauf, Teilaufgaben bei der Ver-
waltung des Direktbestandes an externe Manager zu
delegieren (S. 10-12). Dies dient der Entlastung und
ermoglicht, externes Know-how und Vorteile beim Kapital-
marktzugang zu aktivieren. ¥



08 Versicherungsmathematik

1. Anlageauftrag dominiert

Das StBV NRW ist ein junges Versorgungswerk, der Bestand
an Rentnern noch klein. Die Beitragseinnahmen ubersteigen die
Leistungsausgaben langfristig bei Weitem. Deshalb kann das
Versorgungswerk den Lowenanteil der Beitrage — eben alle, die
nicht fur aktuelle Leistungen und Kosten notig sind —am Kapital-
markt anlegen. Hier gilt es dann, gentigend Rendite zu erwirt-
schaften, um die aktuellen Leistungszusagen halten zu kénnen.,

Jéhrlicher Anlagebedarf aus Beitrdgen
(ohne Riickfliisse aus Kapitalanlagen)
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2. Freiheit der freien Riickstellungen

Die groBte Herausforderung ist derzeit, den versicherungsma-
thematischen Rechnungszins von 4,0 Prozent zu erreichen.
Daher hat das Versorgungswerk schon frih freie Rickstellun-
gen gebildet. Diese wirken sich ginstig auf den notwendigen
Level der Kapitalertrage aus. Denn die freien Riickstellungen
unterliegen nicht dem Rechnungszins, sind aber gleichwohl
mit Kapitalanlagen bedeckt, die Ertrage bringen. Aus diesem
Grund muss das StBV NRW real eben nicht eine Rendite von
4,0 Prozent erzielen, um die rechnungsmaBigen Zinsen abzu-
decken. Beispielsweise genlgte im Geschaftsjahr 2015 eine
Rendite von 3,26 Prozent auf die Kapitalanlagen, um in Ganze
das versicherungsmathematische Zinserfordernis zu erfllen.

SPEZIAL Invest

Vier Aspekte zur
Rentenleistung

Grob gesehen nimmt das Versor-
gungswerk Beitrage entgegen und
zahlt nach mehreren Jahren Alters-
renten aus. Die Praxis ist natiirlich
komplexer: Neben der Altersrente k* -
gehéren auch Berufsunfahigkeitsrente "'L.
und Hinterbliebenenversorgung zu
den Leistungen, und nicht nur die Versicherungs-
Beitrage, sondern vor allem auch die  mathematikerin,
Kapitalertrage daraus bilden die Basis Reuter & Eckel GbR
fiir die Renten. Wie Einnahmeseite

und die Leistungsverpflichtungen in ein optimales
Verhdltnis gelangen kénnen, betrachtet die Versiche-
rungsmathematik. Hier erhalten Sie Einblicke zu vier
Aspekten des Themas.

By

|

Cornelia Eckel,

Die freien Riickstellungen sorgten also fiir eine Entlastung von
0,74 Prozentpunkten bei dem Zinserfordernis. Um diesen gins-
tigen Effekt auch zukunftig zu erreichen, ist es sinnvoll, die freien
Ruckstellungen auch weiterhin aufzustocken.

Real bendétigte Rendite

35 34 3,4

3V33/ - \ /313

3,2

3.1
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3. Altersversorgung und mehr

Bei den Leistungen steht die Altersversorgung im
Mittelpunkt. Aber auch die Absicherung der Hinterblie-
benen und des Berufsunfahigkeitsrisikos gehoren zum
Auftrag des Versorgungswerkes. Das hat Effekte auf
das Hier und Jetzt: Zwar sind die meisten Mitglieder
des StBV NRW vom Rentenalter noch weit entfernt.
Nicht ausgeblendet werden darf aber, dass den Mit-
gliedern im Falle der Berufsunfahigkeit beziehungs-
weise den Hinterbliebenen sofort eine ausreichende
Rente gewahrt werden muss.

Hier spielt die Hohe des versicherungsmathemati-
schen Rechnungszinses eine erhebliche Rolle. Musste
er gesenkt werden, mussten auch die Leistungsver-
sprechen gesenkt werden. Konsequenz: Die Anspri-
che vor allem der jungeren Mitglieder sinken, und
zwar sofort. Dies wirkt sich insbesondere unmittelbar
auf die Hohe der Berufsunfahigkeits- und Hinterbliebe-
nenrenten aus.

Altersgliederung der
Anwartschaftsberechtigten 2015
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4. Gewinn der Sicherheit

Woher konnen nun die Mittel kommen, um das Zins-
erfordernis gering zu halten und damit letztendlich die
Leistungen abzusichern? Das Versorgungswerk besitzt
mehrere versicherungstechnische Gewinnquellen. Eine
wichtige ist der Gewinn aus der Beitragsdynamik. Was
ist damit gemeint? Zahlt ein Mitglied bei Erreichen der
Beitragsbemessungsgrenze (BBG) den Regelpflichtbei-
trag, wird dieser Betrag mit dem Bei- !
tragsquotienten von 1,0 unterlegt.
Steigt wie im Jahr 2016 die BBG
von 72.600 Euro auf 74.400 Euro,
so erhoht sich der Regelpflichtbeitrag
um 336 Euro jahrlich. Zahlt ein Mitglied
diesen hoheren Beitrag, so andert das an
der Hohe seiner Versorgungszusagen
nichts. Da zwar der Beitrag, nicht jedoch
die Leistung steigt, entsteht hieraus ein
Gewinn. In Zeiten hoher Kapitalertrage
konnten mit den Gewinnen die Leistungen
dynamisiert werden. Das hatte jedoch zur
Folge, dass das Zinserfordernis wieder
steigt, da eine Dynamisierung Mittel aus
einer freien Rickstellung in die Deckungs-
ruckstellung, die dem Rechnungszins unterliegt,
uberfihrt. Will das Versorgungswerk sein derzeitiges
Leistungsversprechen sichern, ist es also zielfiihrend,
Gewinne in Niedrigzinszeiten in die freien Rickstellun-
gen zu investieren. Ein weitreichender Verzicht auf
Dynamisierungen und eine Beibehaltung des Rech-
nungszinses wirken sich positiv aus: Die Rentenleistun-
gen fir die Mitglieder bleiben gegentber der Alternative
— also bei Absenkung des Rechnungszinses und danach
wieder einsetzender Dynamisierung — in etwa gleich.
Aber: Bei der ersten Variante profitieren Mitglieder und
ihre Angehdrigen vom durchgangig hoheren Schutz bei
Berufsunfahigkeit und Tod.
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Geteilter Klassiker

Den Direktbestand des StBV NRW zeichnet eine besonders zeitgemidBe Innovation aus. Die Neuerung
aus Disseldorf liegt in der Verwaltung, nicht in der Zusammensetzung des Portfolios. Die Mischung der
festverzinslichen Wertpapiere setzt sich, wie bei vielen anderen Versorgungswerken auch, nach wie
vor aus Inhaber-, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen & Co. zusammen.

Im Jahr 2012 hat sich der Vorstand des Versorgungswer-  sorgungswerk den Direktbestand weiterhin selbst. Die

kes dazu entschieden, den Direktbestand nicht mehr beiden Manager von apoBank und MEAG handeln inner-
selbst zu verwalten, sondern die Administration in die halb eines festen Rahmens:

Hande zweier erfahrener Manager zu legen. Der Grund

dafur ist die Niedrigzinsphase. Diese erschwert es den ® Dazu gehoren individuelle Anlagegrenzen. Diese sind
Versorgungswerken —auch dem StBY NRW — gemeinsam mit der Investment-Beratung RMC Risk-
qualitativ hochwertige Papiere mit aus- Management-Consulting erarbeitet und vom Vor-
kommlichen Renditen zu erwerben. - stand genehmigt. Sie stecken den Zeitrahmen

ab, bis wann das Investmentziel erreicht
sein soll (Investitionshorizont), das An-
lageuniversum und die zuldssigen
\1 Emittentenrisiken.

Die Manager kénnen dagegen
Skaleneffekte und den Informati-
onsvorsprung ihrer Finanzinsti-

tute fUr den Erwerb nutzen —
Marktvorteile, tber die das
Versorgungswerk allein nicht

verflgt. Bei den Instituten handelt

es sich um die Deutsche Apotheker-
und Arztebank (apoBank) mit Sitz in
Disseldorf sowie die MEAG MUNICH

® Die rechtliche Basis sind die vom
Finanzministerium NRW
erlassene Anlageverordnung und

w die giiltigen Rundschreiben.

ERGO Kapitalanlagegesellschaft mit Sitz in Min- Die Entscheidung des Vorstandes, kontinu-
chen. Sie verwalten das Portfoliomanagement des Direkt- ierlich auch externe Expertise fir seine Entscheidungen
bestandes jeweils etwa zur Hélfte. Ihre Aufgabe besteht heranzuziehen, zeigt Wirkung: Fir das Versorgungswerk

dabei darin, Empfehlungen zu geben und entsprechende gab es bisher im Direktbestand keinen einzigen Ausfall
Transaktionen umzusetzen. Buchhalterisch fihrt das Ver-  durch einen Emittenten. ¥



Q Buy-and-Maintain-
Management-Ansatz

Kontinuierliche Kontrolle | Die Deutsche Apotheker- und Arztebank eG
legt bei der Steuerung des Direktbestandes ihr Hauptaugenmerk auf
die risikoadjustierte Selektion der Einzeltitel und das Risikomanagement.

Steckbrief

Vermogen (Marktwerte):
Durchschnittliches Rating:

Laufende Verzinsung:

Performance seit Auflage:

w

Iven Gernetzke,
Leitung Portfolio-
management Institu-
tionelle Anleger

,Selektion, Timing,
Handel und Risiko-
management: Bei
unserem Ansatz
greifen alle vier
Teilbereiche des
Direktbestands-
managements
ineinander.”

295 Millionen Euro
Aa2 (Moody's)
3,64 Prozent
28,79 Prozent

Strategie

Die apoBank wahlt die unter Rendite-Risiko-Ge-
sichtspunkten attraktivsten Anleihen aus einem ge-
eigneten Anlageuniversum aus. Das Management
selektiert zundachst nach der aktuellen Falligkeits-
struktur und Rating-Erfordernissen — unabhdngig
vom Zinsniveau. Das Team beobachtet potenzielle
Investitionen teilweise Uber mehrere Wochen, bis
nach Marktschwankungen die notwendige
Erwerbsrendite erreicht wird.

Das Management nutzt zudem Vorkaufe, um auch
in der Niedrigzinsphase Renditeaufschldge zu gene-
rieren. Eine weitere Strategie ist der Erwerb von
strukturierten Anleihen, die Uber ein vorzeitiges
Kindigungsrecht verfigen und somit zum richtigen
Zeitpunkt einen Mehrertrag liefern kdnnen. Sowohl
in der Erwerbs- wie auch in der Laufzeitphase
nimmt die apoBank Risikoanalysen vor. Sie ge-

horen fest zum Buy-and-Maintain-Ansatz der Bank. Die Analysen sorgen
fur eine Sicherstellung der nachhaltigen Werthaltigkeit von Kupon- und
Tilgungsleistung Uber die Laufzeit der Wertpapiere und ermoglichen eine
friihe Reaktion, wenn sich Marktveranderungen andeuten. ¥

Portfolio Direktbestand 1 1

Umfang der Assetklassen

Pfandbriefe
111,0 Staatsanleihen
M staatsnahe Institutionen
M Kasse
M Unbesicherte Anlagen

in Mio. €
57,0

116,8

7.3 3,0
[ —

Verteilung der Assetklassen
Kasse 2%

1% Unbesicherte Anlagen

Staatsnahe
Institutionen

40%  Pfandbriefe

Staatsanleihen 38%

Stand: 31.10.2016
Staatsanleihen: grofste Allokationen

%
16,7 Mio. € EIN)

23,4 Mio. € (ND) /@ 36,5 Mio. €

Y

(A 12.4 Mio. €
15,8 Mio. € @\ /

Sonstige: 6,2 Mio. €
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Portfolio Direktbestand

MEAG Buy-and-Hold-

Management-Ansatz

Geringes Ausfallrisiko | Die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH verwaltet das Portfolio unter dem Motto ,Buy-and-
Hold”. Hier stehen Planbarkeit, wenige Transaktionen und lange Halte-
dauer im Vordergrund.

Steckbrief

Vermégen (Marktwerte):
Durchschnittliches Rating:
Laufende Verzinsung:

277,33 Millionen Euro
AA1 (MEAG-Ratingskala)
3,72 Prozent

Performance seit Auflage: 27,66 Prozent

-
o -
Matthias Wenzel,
Leiter Portfolioma-
nagement Erstver-
sicherungen und
Geldmarkt

,Unsere Erfahrung
hilft uns, auf ein breit
diversifiziertes Anla-
geuniversum zu-
rickgreifen zu kon-
nen. Den Rahmen
fur die Auswahl
setzt natlrlich das
Versorgungswerk.”

Strategie

Die MEAG verwaltet ihr Direktbestand-Mandat seit
2012 mit dem Ziel, einen ausreichenden und planbaren
ordentlichen Ertrag zu erwirtschaften. Dabei ist das
Portfolio risikoarm strukturiert. Aufgrund des Niedrig-
zinsumfeldes sind die Mandatsziele nur iber eine breite
Diversifikation in verschiedene Assetklassen und
Lander zu erreichen. MEAG investiert Uberwiegend in
Staats- und staatsnahe Anleihen sowie Covered Bonds,
also besonders abgesicherte Anleihen. Die Wertpapie-
re stammen nicht nur aus Kerneuropa, sondern auch
aus Regionen wie Skandinavien, GroBbritannien,
Kanada oder Australien. Basis der Investitionsentschei-
dung ist dabei immer eine grindliche und sorgfaltige
Analyse der Emittenten. Seit 2016 sind auch Titel
deutscher Kommunen hinzugekommen. Diese neuen
Investments stellen das Portfolio noch breiter auf.
Zudem kann das Versorgungswerk damit einen deutli-
chen Mehrertrag gegeniber Anleihen deutscher
Bundeslander erzielen. %

SPEZIAL Invest

Umfang der Assetklassen

122,7 Staatsanleihen
Covered Bonds
M Staatsnahe Anleihen
823 Supranationals*
M Beimischungsquote
M Kasse

in Mio. €
43,9

21,1

57 1,6
N ee—

Verteilung der Assetklassen

Beimischungsquote 2% 1% Kasse

Supranationals”
8%

Staatsnahe

Anleihen 44%  Staatsanleihen

Covered Bonds 30%

Stand: 31.10.2016

Die fiinf grofsten Linderallokationen

(D)123,5 Mio. €
/

13,6 Mio. €
N\ (D 237 Mio. €

59,6 Mio. € @ / (inkl. Supranationals*)
\ /
21,7 Mio. € (A)

GroBbritannien, Kanada, Schweden, Slowakei, Spanien,
Australien, Finnland, Danemark, Niederlande: 35,2 Mio. €

*Supranationale Emittenten sind Institutionen, an denen mehr als ein Staat
beteiligt ist (z. B. die European Investment Bank, EIB).



Wer behalt die Oberhand?

2016 war kein einfaches Jahr fiir die
meisten Anleger. Dies gilt vor allem fiir
all diejenigen, die sich auf deutsche und
europaische Aktien fokussieren. Aller-
dings — und das ist die gute Nachricht —
haben sich die fundamentalen Rahmen-
bedingungen in den vergangenen
Monaten wieder deutlich verbessert. Die
Weltwirtschaft ist auf dem besten Weg,
das starkste Wachstum seit fiinf Jahren
zu erzielen. Dabei bleibt eine Frage stets
prasent: Politik oder Wirtschaft — wer
behalt die Oberhand?

Sicherheitsabstand zur Rezession
Insbesondere in den Schwellenlandern geht es
seit einigen Monaten mit den Wirtschaftsdaten
bergauf. Fir die Industrielander zeichnet sich fir

2017 eine etwas starkere Konjunkturdynamik ab.

Dies ist in erster Linie den USA zu verdanken.
Die US-Frihindikatoren signalisieren eine posi-

tive Konjunkturdynamik. Von daher kénnten die
USA eine Wachstumsrate von knapp 2,5 Pro-
zent in diesem Jahr erreichen — und zwar auch
ohne die von Donald Trump in Aussicht gestell-
ten wirtschaftspolitischen MaBnahmen.

In der Eurozone wird sich an der wirtschaftlichen
Grundtendenz insgesamt nur wenig verandern.
Da die Konjunktureffekte des Olpreisriickgangs
und der Euro-Abwertung abnehmen, sollte sich
das Wachstum des realen Bruttoinlandsproduk-
tes 2017 leicht verlangsamen und nur noch bei
1,5 Prozent liegen. War 2016 der Sicherheitsab-
stand zu einer moglichen globalen Rezession
vergleichsweise gering, so wird dieser 2017
wachsen. Dies sollte helfen, die regelmaRig auf-
keimenden Konjunkturangste im Zaum zu halten.

Aktien: Chancen gut, Stimmung nicht
Der erwartete weitere konjunkturelle Auf-
schwung kann sich grundsatzlich positiv auf die
Aktienmarktentwicklung im Jahr 2017 aus-

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2017
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Kapitalmarktausblick

dh’

Carsten Klude,
Chefvolkswirt von
M.M.Warburg & CO

und verantwortlich

fur das Portfolioma-
nagement, erstellt fir
UberMORGEN den
Konjunktur- und Kapital-
marktausblick.

Er analysiert bereits seit
1996 die globalen Kapi-
talmarkte und wurde fir
seine Prognosen schon

mehrfach ausgezeichnet.

01/18
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Kapitalmarktausblick

wirken. Allerdings unterliegt diese Prognose erheblichen
Unsicherheiten. Grund sind die anstehenden politischen
Weichenstellungen. Neben den Parlamentswahlen in den
Niederlanden stehen in Frankreich die Prasidentschaftswahl
und in Deutschland die Bundestagswahl an. Nicht zuletzt
verstarken das Nein im Italien-Referendum, der Ricktritt
Renzis und dessen Folgen die unsichere politische Gemen-
gelage. Das Kraftemessen zwischen Politik und Wirtschaft
wird voraussichtlich von der guten Wirtschaftsdynamik
entschieden, die den Dax auch wieder in Richtung seines
Rekordwertes von knapp 12.400 Punkten befliigeln kdnnte.
Ahnliche Uberlegungen gelten auch fir den européischen
Aktienmarkt. Trotz der stabilen wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen ist die Stimmung der meisten Anleger in
Europa allerdings verhalten. Euphorie ist nicht feststellbar.
Die Sorgen vor politischen und wirtschaftlichen Unwag-
barkeiten flihren dazu, dass die Kasse-Quoten bei vielen
Anlegern weiterhin sehr hoch und die Bewertungsmultipli-
katoren eher niedrig sind. Dabei zeigt die Kursentwicklung
die zuletzt guten Konjunkturdaten und die verbesserten
Gewinnerwartungen bei den Unternehmen noch nicht an.

Renten: verhaltene Aussichten

Im Unterschied zum positiven Aktienmarktszenario ist die
Prognose fur die Rentenmarkte in diesem Jahr nur verhal-

M.M.Warburg & CO Trendprognose 2017
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ten. Vor allem mit Staatsanleihen konnte es 2017 schwierig
werden, eine positive Wertentwicklung zu erzielen. Dies
liegt daran, dass die internationale Geldpolitik das erste Mal
seit Langem nicht noch expansiver werden wird. Zwar halt
die EZB an ihrem Kurs fest, dennoch kénnen die Renditen
zumindest temporar ansteigen. Da es aufgrund der gerin-
gen Kupons so gut wie keinen Puffer gibt, um Kursverluste
abzufedern, mussen Anleger sich in der nachsten Zeit auf
hohe Schwankungen einstellen. Diese konnen auch zeit-
weilig zu empfindlichen Verlusten filhren. Die Erwartung ist,
dass die Inflationsraten bis ins Fruhjahr hinein basisbedingt
ansteigen, da sich der Olpreisanstieg bis dahin starker
bemerkbar macht.

Trotz des wenig verheiBungsvollen Ausblicks haben Anlei-
hen als Stabilitatsanker auch weiterhin eine wichtige Funk-
tion in einem Depot, gerade wenn dieses ein moderates
Risikoprofil haben soll. Im Unterschied zum Jahr 2016 ver-
schiebt sich dabei allerdings der Fokus. Lag dieser bislang
vor allem auf Staatsanleihen mit Iangeren Restlaufzeiten
und auf Unternehmensanleihen, dirften diese Anleiheklas-
sen 2017 kaum Rendite abwerfen. Stattdessen sollte der
Schwerpunkt auf der Anleiheseite auf dem Thema
Spreads, also einem Renditeaufschlag gegenlber sicheren
Staatsanleihen, liegen. Diese Strategie hat sich bereits im
vergangenen Jahr als erfolgreich erwiesen.
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Intern

80 Prozent sind online

Die Neuen im Versorgungswerk sind online. Von den neu
bestellten Steuerberaterinnen und Steuerberatern, die ihre
Altersversorgung in die Hande des StBV NRW gelegt
haben, nutzten rund 80 Prozent die Online-Ersterfassung.
Auch die Mitglieder, die schon langer dabei sind, satteln
mehr und mehr auf das Portal um. Sei es, um online ihre
Rentenanwartschaft zu simulieren oder um ihre Korrespon-
denz zu erledigen.

Damit entwickelt sich das Portal immer mehr zum zentralen
Kommunikationswerkzeug zwischen den Mitgliedern und
ihren Ansprechpartnern beim Versorgungswerk. Das kommt
nicht unerwartet. Denn seine Leistungen sprechen fir sich:

Online-Zugang mit 1.000 Moglichkeiten

® Seien Sie dabei: alle Angaben zu Ihrer Mitgliedschaft
online eintragen und direkt ibermitteln.

® Berechnen Sie bequem via Portal, welche Rente
Sie voraussichtlich erwarten konnen — die Echtzeit-
Simulation macht es maglich.

® Empfangen Sie StBV NRW-Mitteilungen iber das Portal.

® Versenden Sie Informationen und Unterlagen an das
Versorgungswerk.

® Archivieren Sie Ihre Korrespondenz mit der Geschafts-
stelle elektronisch.

® Greifen Sie von Uberall auf Ihre Daten zu: von zu Hause,
im Buro oder unterwegs.

® Setzen Sie auf Sicherheit. Der Datenaustausch im Mit-
gliederportal findet in einer geschiitzten Umgebung statt.

Mehr Effizienz — Ihr Anliegen

Das Versorgungswerk ist eine Einrichtung von Mitgliedern fur
Mitglieder, das durch Ihre Beteiligung gewinnt: So hilft das
Mitgliederportal Ihnen und uns, bares Geld zu sparen — durch

weniger Papier, Porto und Handling-

Aufwande. Dies kommt letztendlich [—-
[ )
- 1

aﬂ'

el

lhrer Altersrente zugute.




Versorgungswerk der
Steuerberater im Land Nordrhein-Westfalen

Breite StraBe 69
40213 Dusseldorf

Postanschrift:
Postfach 10 52 41
40043 Dusseldorf

Telefon: 0211 179 369-0
Fax: 0211 179 369-55
office@stbv-nrw.de
www.stbv-nrw.de

Das UberMORGEN-Redaktionsteam
erreichen Sie unter:
redaktion@stbv-nrw.de

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukunftige Wertentwicklung.



