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Rechnung tragen

,Wie soll ich mein Geld anlegen?” Stellen Sie, liebe Leserinnen und liebe Leser, diese
Frage fiinf Personen und Sie erhalten finf unterschiedliche Antworten. Mindestens.
Aber das ist auch kein Wunder. Wir leben in bewegten Zeiten: Eurokrise, Niedrigzin-
sen, Immobilienblase, Konjunkturdelle — die Zahl der Unsicherheitsfaktoren ist in den
vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Und das gestaltet die immer schon diffizile
Investmentwahl noch schwieriger. Umso mehr, wenn es nicht nur um ein begrenztes
,Adhoc-Investment” geht, sondern um das langfristige Vermodgensmanagement flr
den Ruhestand. Damit meinen wir eine Versorgung, mit der Sie Ihren Lebensstandard
bewahren und Ihre Familie absichern konnen.

Seit 1999 erledigen wir diese Aufgabe fur Sie, die Steuerberater in Nordrhein-Westfalen.
Wir haben einen klaren Auftrag: Ihre Rentenbeitrage langfristig, rentierlich und vor
allem sicher zu verwalten. Was Sie von uns erwarten dirfen, sind kalkulierbare
Ertrage, auf deren Grundlage Sie verldsslich planen konnen. Wir wissen: Investment ist
Vertrauenssache. Und Vertrauen entsteht durch gute Leistungen, aber auch durch
Offenheit und Transparenz. Deswegen mochten wir Sie in Zukunft noch besser tiber
unsere Arbeit — und das bedeutet ja nichts anderes als Uber |hr Geld — informieren. Wie
ist die Anlagestrategie des StBV-NRW? Wie ist das Marktumfeld? Wie sind die Erwar-
tungen? Wie ist das StBV-NRW aktuell investiert? Auf welche zukinftigen Themen setzen
die Asset-Manager? Antworten auf diese Fragen gibt Ihnen ab sofort UBERMORGEN.
Heute halten Sie die erste Ausgabe in den Handen. Was Sie erwartet? Analysen und
Ausblicke auf die Finanzmarkte; der Status Quo unseres Portfolios und die Einschat-
zungen unseres Vorstandes.

Wir wollen Ihrem Bedrfnis nach Information Rechnung tragen. Nehmen Sie sich die
Zeit und lassen Sie sich von UBERMORGEN auf den aktuellen Stand bringen — schlieB-
lich ist es thr Geld.

Viel Spass beim Lesen unserer Nr. 1 winschen

Volker Schmidt-Lafleur Ariane Dohle
Hauptgeschaftsfihrer Geschaftsfihrerin
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04 Kapitalmarktausblick

Dr. Christian Melzer,

Volkswirt im Makro
Research der Deka-
Bank, gibt exklusiv

fir UBERMORGEN
einen Konjunktur- und
Kapitalmarktausblick.
Die DekaBank ist der
zentrale Asset-Manager
der Sparkassen-Finanz-

gruppe.

Stabile Seitenlage

Der Begriff aus langst vergessenen Erste-
Hilfe-Kursen beschreibt treffend den
Zustand der Europaischen Wahrungs-
union. Trotz Hektik an den Kapitalmarkten
und wechselhafter Nachrichtenlage
waren die internationalen Krisenbewalti-
gungsstrategien bislang durchaus erfolg-
reich: Sie haben uns vor Schlimmerem
bewahrt. Fiir die kommenden beiden
Jahre ist aber wieder eine leichte Besse-
rung zu erwarten: fiir 2013 ein Welt-
wachstum von 3,2 Prozent, fiir 2014 sogar
3,8 Prozent. Fiir Euroland prognostiziert
die DekaBank ein Ende der Rezession im
ersten Halbjahr 2013 und 2014 ein recht
ordentliches Wachstum von insgesamt
1,0 Prozent.

Keine weiteren Zinsschritte der Geldpolitik
Die EZB plant keine weitere Senkung der Leit-
zinsen. Zwar gehen die Notenbanker von einer
nur allmahlichen konjunkturellen Erholung mit

~ | DekaBank Trendprognose 2014
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rucklaufigen Inflationsraten aus. Die Abwarts-
risiken haben in ihren Augen aber spirbar
abgenommen, auch weil die Ankiindigung des
neuen Ankaufprogramms fir Staatsanleihen zu
einer erheblichen Verbesserung des finanziellen
Umfelds gefiihrt hat.

Kursverluste bei Bundesanleihen
Staatsanleihen aus den Peripherielandern der
Eurozone konnten sich in den vergangenen
Wochen erholen. Die DekaBank geht davon
aus, dass die Flucht in Qualitat weiter nach-
lasst. Entsprechend rechnet die DekaBank mit
einem allmahlichen Anstieg der Renditen vor
allem langlaufender Bundesanleihen.

Konjunktur fiir Unternehmensanleihen
und Pfandbriefe

Durch die Konjunktureintribung fielen die
Unternehmensberichte zum dritten Quartal
etwas schlechter aus. Dennoch erzielen die
Unternehmen noch auskémmliche Margen.
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Hiervon dirften Unternehmensanleihen weiterhin
profitieren. Die Renditen deutscher Pfandbriefe lie-
gen aktuell auf historisch niedrigen Niveaus. Eine
hohe Nachfrage, gepaart mit einem schrumpfenden
Angebot, dirfte hier die Risikoaufschlage und somit
die Renditen niedrig halten.

Emerging Markets bieten weiter Chancen

Anleihen aus Schwellenlandern haben in den ver-
gangenen Monaten vom Niedrigzinsumfeld in den
Industriestaaten profitiert. Auch Emerging-Markets-
Aktien liegen seit Jahresbeginn deutlich im Plus.

In den kommenden Monaten erwartet die DekaBank
ein Fortbestehen dieses positiven Investitionsum-
felds.

Immobilien 2013 nur an Top-Standorten
interessant

An den europaischen Biromarkten triben sich die
Ertragsperspektiven 2013 ein. Der Hauptgrund ist die
konjunkturelle Abschwachung. Ab 2014 drften sich
die Aussichten dann wieder verbessern. Anleger, die
trotzdem investieren wollen, sollten sich 2013 auf die
deutschen A-Standorte sowie Wien und London City
konzentrieren — ab 2014 auch auf Luxemburg und
Helsinki.
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Kapitalmarktausblick

Deutscher Aktienmarkt iiberschaubar positiv
Angesichts erster neuer globaler Hoffnungsschimmer
und einer gewissen Stabilisierung in der Eurokrise
bleiben die Aussichten fiir Aktien moderat positiv.
Insofern erwartet die DekaBank innerhalb der nachs-
ten sechs Monate einen Anstieg des DAX auf 8.000
Punkte.

Ol und Gold sind nicht mehr die optimalen
Anlagealternativen

Die spirbare Verteuerung von Ol und Olprodukten
ist aufgrund der europaischen Staatsschuldenkrise
und der globalen Konjunkturschwache seit 2011 ins
Stocken geraten. Im Vergleich zum fundamental
gerechtfertigten Olpreis um 95 US-Dollar je Barrel
werden die Olsorten Brent und WTI 2013/2014 etwas
Uberbewertet bleiben.

Die weltweite Goldnachfrage ist gegenliber dem Vor-
jahr um 11 Prozent gesunken, das globale Angebot
lediglich um 2 Prozent. Die Daten bestatigen die
Einschatzung, dass der Hohepunkt der Flucht in das
Gold uberschritten ist. Die DekaBank rechnet fiir
2013 und 2014 mit einem jahresdurchschnittlichen
Goldpreis von 1.400 und 1.460 Euro je Feinunze
(beziehungsweise jeweils 1.700 US-Dollar).
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Festverzinsliche Wertpapiere sind mit 40 Pro-
zent die volumenmaRig dominierende Anlage-
klasse im Portfolio des Versorgungswerks und
haben einen signifikanten Einfluss auf das Er-
trags- und Risikoprofil des Gesamtvermogens.
Die Wahl der Anlagestrategie ist hier daher von
erheblicher Bedeutung. Die Bonitat der Schuld-
ner steht an erster Stelle: Der Fokus des Port-
folios liegt auf Staatsanleihen und Pfandbriefen
hochster Bonitdt, wobei aktuell der Anteil von
Schuldnern mit einem AAA-Rating bei 61 Pro-
zent und der Anteil der AA-Schuldner bei

32 Prozent liegt. Anleihen Griechenlands,
Spaniens, Portugals, Irlands und ltaliens wer-
den nicht gehalten, wahrend Staatsanleihen
Deutschlands, Frankreichs und Osterreichs

die groBten Positionen im Portfolio sind.

StBV-Portfolio

Neben der Bonitat ist die Wahl einer zielkonfor-
men Laufzeit von erheblicher strategischer
Bedeutung. Da die Rentenzahlungen an die
uberwiegend jungen Mitglieder des Versor-
gungswerks schwerpunktmaBig erst in einigen
Jahrzehnten anfallen, wurden die eingehenden
Beitrage grundsatzlich langfristig investiert. Die
durchschnittliche Falligkeit liegt entsprechend
bei mehr als 10 Jahren.

Das Portfolio festverzinslicher Wertpapiere
konnte inzwischen erhebliche Kursreserven bil-
den. Ab 2013 werden zwei externe Manager
die Verwaltung dieses Portfolios mit einem Vo-
lumen von 400 Millionen Euro Ubernehmen.
Hinzu kommen weitere Anlagen in Unterneh-
mensanleihen, globalen Pfandbriefen und
Staatsanleihen, die in Spezialfonds ebenfalls
von externen Managern verwaltet werden.

Ertragssicherheit
durch Balance

Seit seiner Griindung wird das StBV-NRW bei der Kapitalanlage
von der RMC Risk-Management-Consulting GmbH beraten.
Das Kolner Unternehmen ist deutschlandweit fiir Versorgungs-
werke, aber auch Finanzinstitute, Unternehmen, Stiftungen
und kirchliche Einrichtungen tatig. Insgesamt betreuen die
RMC-Manager ein Kapitalanlagevolumen von mehr als 50
Milliarden Euro. Fiir das StBV-NRW realisieren RMC-Partner
Patrik Bremerich und seine Mitarbeiter einen langfristigen
Investmentansatz, der den vom StBV-Vorstand festgelegten
Regeln folgt.

Zinsanlagen und

Aktien 12 %
Liquiditit 64 % tien 12%
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Immobilien 11 %
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Satelliten-Investments 13 %

Das Aktienvermogen des StBV ist weltweit angelegt — 50 Prozent in
Europa und jeweils 25 Prozent in Nordamerika beziehungsweise den
Emerging Markets. Diese Verteilung stellt sicher, dass das Portfolio
am Weltwirtschaftswachstum partizipiert. Uber die relativ hohe
Quote der Anlagen in Emerging Markets wird das Versorgungswerk
an dem fur diese Markte erwarteten tiberdurchschnittlichen Wachs-
tum beteiligt. Die Aktienanlage erfolgt Uiber Spezialfonds, die das
Versorgungswerk zu 100 Prozent halt — ein guter Weg, um bei nied-
rigen Kosten die gewlnschte Anlage- und Risikostrategie zu ver-
wirklichen. Ein Stop-Loss-Limit der Fonds sichert gegen Kursruck-
gange ab.

Mit vier institutionellen Poolfonds, die bei
Qualitatsprofil, Region und Nutzungsarten
variieren, ist das Versorgungswerk breit
aufgestellt. Als Manager agieren Warburg
Henderson, Cordea Savills, Art-Invest,
Quantum und Terranus. Uber zwei europa-
isch diversifizierte Fonds investiert das
Versorgungswerk in Blro-, Handels- und
Industrie-Immobilien, wahrend sich die an-
deren Fonds auf deutsche Immobilien,
Wohnimmaobilien und Pflegeheime konzen-
trieren. Die Fonds sind klassische Lang-
fristanlagen. Mogliche Fremdwahrungs-
und Finanzierungsrisiken managen die
Fondsmanager entsprechend der Anlage-
strategie.

Satelliten-Investments

Seit 2008 erweitert das Versorgungswerk
das Anlagespektrum um Satelliten-Invest-
ments: Private Equity (Beteiligungen an
nicht-borsennotierten Unternehmen),
Hochzinsanleihen (Papiere von Schuld-
nern, deren Bonitat unterhalb von BBB-
liegt), Mezzanine (verzinsliche Kapitalanlagen,
im Risikospektrum zwischen Eigenkapital
und Fremdkapital).

Das Satellitensegment erfordert vom Ma-
nager besonders Know-how und Risiko-
verstandnis. Investitionen werden dafir
zweifach vergltet: Es gibt es einen Rendi-
teaufschlag auf das hohere Risiko und ei-
nen Aufschlag fur die geringere Liquiditat,
da diese Investments in der Regel eine
langere Kapitalbindung verlangen — was
der StBV-Strategie durchaus entspricht.

StBV-Portfolio 07

Drei Fragen an
Patrik Bremerich

»Nicht alle Eier in einen Korb legen - das ist einer der Leitsédtze langfristi-
gen Investments. Inwieweit beherzigen Sie das?

Eine ,intelligente” Streuung der Anlagen mundet im Idealfall in einem Portfolio, das
bei vorgegebenem Risikobudget den hochstmaoglichen Ertrag liefert. Im StBV-Port-
folio ist die Diversifikation in Aktien, Immabilien und Satelliteninvestments weit
fortgeschritten. Zusatzlich wird nach inhaltlichen und regionalen Schwerpunkten
verteilt. Auch eine Mischung einzelner Manager mit unterschiedlichen Anlagestilen
ist realisiert.

Mehr Rendite gibt es vielfach nur fiir mehr Risiko; wie federn Sie das ab?
Hohere Risiken sollte nur eingehen, wer tber ein ausreichend hohes Risikokapital
verflgt. Das hat das StBV in den letzten Jahren aufgebaut und nutzt es als Basis
fUr eine ertragsteigernde Diversifikation. Diese konservative Risikopolitik mit lau-
fender Risikokalkulation hat sich in den vergangenen Krisen gut bewahrt.

Wonach richtet das StBV seine zukiinftige Investmentstrategie aus?

Es ist es eine groRe Herausforderung, die stetig zuflieBenden Mittel — 2013 rund
140 Millionen Euro — so zu investieren, dass zumindest der Rechnungszins in Hohe
von 4 Prozent verdient wird. Suche und Zugang zu interessanten Anlagen sind
heute deutlich schwieriger, da gute Manager und Anlagestrategien stark nachge-
fragt werden. Gleichzeitig konnen sich neue Preisblasen bilden, die es zu vermei-
den gilt.

nl | Was wurde seit 2000 aus 100.000 Euro?

Kontinuierliche starke Performance. Mit einer durchschnittlichen jahrlichen Rendite
von 6,8 Prozent seit dem Jahr 2000 schldgt das StBV-NRW alternative Anlagen.

0,
Tausend € -23138%020
240 .
+100 %
212 200.260 €
184
+42%
156 141.890 €
128 -3%
96.620 €
100 E——
Aktien Welt (MSCI) Geldmarkt Deutsche Staatsanleihen StBV-NRW

Vergleich exemplarischer Asset-Klassen mit dem StBV-Portfolio zum 31.12.2012
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Interview

Agieren statt reagieren

Fiir Steuerberater sind Finanzen bekanntes Terrain.
Somit sind sie doch eine recht anspruchsvolle
Klientel fiir ein berufsstindisches Versorgungswerk?

DIETMAR LUCKING: Stimmt, Steuerberater sind den
Umgang mit finanziellen Themen gewohnt. Zugleich
adressieren ihre Mandanten die unterschiedlichsten
Anliegen: Gefragt sind neben Know-how im Steuerrecht
ein breites Rechtswissen, viel Empathie und Einsatzfreu-
digkeit. Da bleibt oft wenig Raum fiir die zeitraubende
Beschaftigung mit der eigenen Altersversorgung.

Hier setzen wir an: Versorgungswerke entlasten Steu-
erberater von dieser Aufgabe. Dazu halten wir internes
und externes Expertenwissen vor. Um die gebotene Effi-
zienz zu gewahrleisten, erachten wir zudem Branchen-
ausrichtung und Kontinuitat fur wesentlich. Resultat sind
Zuverlassigkeit und Erfolg — auch bei einer dynamischen
Entwicklung an den Finanzmadrkten.

Eine Mitgliedschaft bei den Versorgungswerken ist
lukrativ. Warum?

Die Mitglieder sparen fir die eigene Rente. Dabei ent-
richten sie in etwa einen Beitrag wie die meisten gesetz-
lich Versicherten. Das StBV-NRW legt diese Beitrage
gemal den rechtlichen Rahmenbedingungen und den
eigenen, weit strengeren Vorsichtsprinzipien an — sicher,
aber dennoch ertragswirksam. Durch die Kapitalrendite
ist eine gute, auskommliche Rente maoglich.

Freiberufler sind auf Sie angewiesen. Wie kommen
Sie dieser Verantwortung nach?

Ein wichtiges Gebot ist Kommunikation. Verlassliche
Renditeprognosen sind flr unsere Mitglieder sehr wich-

tig, damit sie den Umfang ihrer Altersvorsorge
frihzeitig einschatzen konnen. Zweitens ist ein
intensives und fortschrittliches Risikomanage-
ment gefragt, um negative Entwicklungen frih-
zeitig abfedern zu kdnnen. Drittens setzen wir
auf Kontinuitat. Das gilt nicht nur fur die Anlage-
strategie, sondern auch unter Personalgesichts-
punkten. So sind viele Grindungsmitglieder
nach wie vor im Vorstand tatig und die Perso-
nalfluktuation unter den Mitarbeitern ist gering.
Das Selbstverstandnis des StBV-NRW ent-
spricht dem unserer Branche. SchlieBlich zeich-
net gerade Steuerberater eine langfristige, kon-
tinuierliche Beziehung zu ihren Mandanten aus.

Bei aller Attraktivitit: Die andauernde
Niedrigzinsphase auf den Kapitalméarkten
hat auch die Versorgungswerke in die
Schlagzeilen gefiihrt. Zu Recht?

Naturlich sind Versorgungswerke keine Insel
der Glickseligen. Auch wir muissen uns den
Realitaten stellen und agieren entsprechend: Wir
wissen, das niedrige Zinsen und Borsen-

Dietmar Liicking

Seit Grindung des StBV-NRW im Jahr 1999 ist Dietmar
Licking Prasident und Mitglied des ehrenamtlichen Vor-
stands. Seit November 2000 ist er auch Mitglied im Vor-
stand der ABV und Vorsitzender des Rundgespraches der
Versorgungswerke der Steuerberater und der Versor-
gungswerke der Wirtschaftsprifer und vereidigten Buch-
prifer. Hauptberuflich arbeitet Liicking als geschéftsfiihren-
der Gesellschafter der LVP Steuerberatungsgesellschaft
mbH in Siegen.
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turbulenzen ein Umfeld sind, in dem
Renditen hart und unter wacher
Bertcksichtigung der Risiken erwirt-
schaftet werden missen.

Unsere Erfahrungen lehren aber
auch, dass die Lage beherrschbar ist.
Die Einschatzung unseres Dachver-
bandes — der Arbeitsgemeinschaft
berufsstandischer Versorgungsein-
richtungen (ABV) — unterstreicht
diese Einschatzung: Renditesenkun-
gen sind aktuell wohl noch nicht zu
erwarten.

Wie sieht es nun konkret beim
Versorgungswerk der Steuerbera-
ter im Land Nordrhein-Westfalen
aus?

Wir stehen gut da. Das ist das
Ergebnis unseres langfristig orien-
tierten und nachhaltigen Handelns,
welches wir seit der Grindung ver-
folgen: Die Strategie lautet ,Rendi-
teorientierung auf der Basis kauf-
mannisch vernlnftigen Handelns
und wachen Risikobewusstseins zur
dauerhaften Sicherung der Renten-
anwartschaften.” Zudem setzen wir

auf Mitgliedernahe. Dazu gehoren Transpa-
renz was unsere Tatigkeit angeht, belastbare
Prognosen zur Entwicklung der Altersvor-
sorge und erganzende Informationen.

Auch diese neue Publikation gehort dazu.

Wie ist die Anlagestrategie des StBV
konkret gestaltet?

Insbesondere in der aktuellen Kapital-
marktsituation hat Sicherheit eine hohe Prio-
ritat. Dem ordnen sich die Renditebetrach-
tungen unter. Wir wollen rechtzeitig agieren,
statt spat oder gar zu spat zu reagieren. Eine
moglichst breite Diversifikation der Anlage-
segmente bestimmt momentan unsere Ver-
maogensanlageplanung. Daher treten neben
festverzinsliche Wertpapiere in zunehmen-
dem MaBe weitere Anlageformen.

Welche Anteile werden die einzelnen
Assets etwa haben?

Der Anteil der Nominalwerte — etwa fest-
verzinsliche Wertpapiere — wird in der Regel
uber 50 Prozent der Kapitalanlage betragen.
Hinzu kommen zum Beispiel Aktien, Private
Equity — also Beteiligungskapital, was nicht
an Borsen gehandelt wird — und Immobilien,
im Wesentlichen also Sachwerte.

/

Welche weiteren Sicherheitsme-
chanismen gibt es?

In unserer Anlagestrategie wird
konsequent der Aspekt der Diversi-
fizierung umgesetzt und zwar
sowohl bezogen auf einzelne Asset-
Klassen als auch auf die Wahl der
Manager. Zudem wenden wir einen
erprobten und strukturierten Pro-
zess an, um das jahrliche Risikobud-
get abzustimmen in dessen Rahmen
diese Diversifizierung erfolgt.
SchlieBlich enthalten die Kapitalan-
lagen des Versorgungswerks nur
geringe Wechselkursrisiken, die
unter zehn Prozent liegen.

Welche Ergebnisse erwarten Sie
von dieser Ausrichtung?

Unsere Strategie wird dazu bei-
tragen, die Uberdurchschnittliche
Performance des StBV-NRW lang-
fristig abzustltzen, so dass wir
unseren Mitgliedern auf Dauer eine
attraktive Altersvorsorge bieten
konnen.

Kontakt

Sie haben eine Frage zu lhrer Mitgliedschaft
oder zu lhrer Altersvorsorge? Unsere Mitar-
beiter freuen sich auf lhren Anruf:

Anja Boll: 0211 179369-51

Ralf Borgmann: 0211 179369-39

Anna Francus: 0211 179369-38
Caroline Fritz: 0211 179369-48

Jennifer Haritz: 0211 179369-43

Ulrike Kusch: 0211 179369-42

Patricia Mathyschok-Pilch: 0211 179369-33
Janine Mller: 0211 179369-31

Holger NieRen: 0211 179369-35

Antje Paulsen: 0211 179369-32

Lars Rickels: 0211 179369-34

Andrea Schrills: 0211 179369-44

Hilde Schroder-Ternes: 0211 179369-36
Marius Wonner: 0211 179369-50

Eileen Flemming
Assistenz Mitgliederbetreuung/Sekretariat
0211 179369-49

Sie wissen nicht wer Ihr Ansprechpartner ist?
Einfach auf der Webseite www.stvb-nrw.de
unter ,lhr Ansprechpartner” Ihren Nachnamen
eingeben: Die Suche ermittelt dann automa-
tisch Ihren fachlichen Berater.

Fir Antworten, die personenbezogene Daten
oder Sozialdaten enthalten, wahlen wir aus
Datenschutzgrinden stets den herkémmlichen
Postweg.
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Kontakt

Geschaftsstelle StBV-NRW
Breite Str. 69
40213 Dusseldorf

Postanschrift:
Postfach 10 52 41
40043 Dusseldorf

Telefon: 0211 179369 -0
Fax: 0211 179369 -55

office@stbv-nrw.de
www.stbv-nrw.de

UBERMORGEN-Redaktionsteam

Riickfragen zu einem Beitrag im Heft oder an die Redaktion?

lhr UBERMORGEN-Team beantwortet diese gerne. Sie erreichen
uns Uber redaktion@stbv-nrw.de. Bitte beachten Sie, dass wir
keine individuellen Anlageempfehlungen geben dirfen.
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