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A. Einfiihrung

Zur Finanzierung kinftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bay-
ern im Jahr 1999 fir den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden
selbstandigen Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des o6ffentlichen
Rechts ein Sondervermdgen unter dem Namen ,Versorgungsricklage des
Freistaates Bayern® errichtet. Ergédnzend dazu wurde fir den Freistaat Bayern
zum 1. Januar 2008 das Sondervermogen ,Versorgungsfonds des Freistaa-
tes Bayern® eingerichtet. Mit Gesetz Uber die Bildung von Versorgungsruck-
lagen im Freistaat Bayern (BayVersRucklG) vom 11. Dezember 2012
(GVBI. S. 613, BayRS 2032-0-F), das zuletzt durch § 9 des Gesetzes vom
23. Dezember 2019 (GVBI. S. 724) geandert worden ist, wurden die Sonder-
vermogen ,Versorgungsriucklage des Freistaates Bayern“ und ,Versorgungs-
fonds des Freistaates Bayern“ zum 1. Januar 2013 unter dem neuen Namen
,Bayerischer Pensionsfonds® fusioniert. Diesem Sondervermégen werden
seit 2018 jahrlich 110 Mio. € (davor 100 Mio. €) aus dem Staatshaushalt
(Art. 6 Abs. 1 BayVersRicklG) sowie die an den Freistaat Bayern bezahlten
Versorgungszuschlage nach Art. 14 Abs. 2 des Bayerischen Beamtenversor-

gungsgesetzes zugefuhrt (Art. 6 Abs. 2 BayVersRUucklG).

Fir sonstige, nichtstaatliche Dienstherren endete die Zufihrungspflicht nach
Art. 17 BayVersRucklG mit Ablauf des Jahres 2017. Diese kénnen ab dem
Jahr 2018 gemal Art. 18 Abs. 1 BayVersRuckIG zur Entlastung ihrer Haus-
halte von Versorgungsausgaben Mittel aus dem Sondervermdgen im Rah-
men der zugeflhrten Betrage und der daraus entstandenen Ertrage entneh-
men. Von den am Sondervermdgen beteiligten Einrichtungen entnimmt die

Akademie fur politische Bildung seit 2018 regelmalig.

Beteiligte Sozialversicherungstrager kdnnen gemafl Art. 17 Abs. 3 Satz 3
BayVersRucklG weiterhin Zufihrungen nach Art. 17 Abs. 1 BayVersRuckIG
bis einschliellich des Jahres 2030 leisten. Die drei Rentenversicherungstra-

ger sowie der Medizinische Dienst Bayern machen davon Gebrauch.

Im Jahr 2023 lielen insgesamt acht Einrichtungen ihre Versorgungsricklage
zusammen mit dem staatlichen Sondervermdgen ,Bayerischer Pensions-
fonds® verwalten (Art. 16 BayVersRucklG).
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Verwaltung

Mit der Verwaltung der Mittel des Sondervermdgens ist die Deutsche Bundes-
bank, Hauptverwaltung in Bayern betraut (Art. 5 Abs. 1 Satz 2 BayVers-
RucklIG). Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministe-
rium der Finanzen und fur Heimat erlassenen Anlagerichtlinien zu beachten.

Im Jahr 2023 galten unverandert die Anlagerichtlinien vom 1. Februar 2022.

Der Geschaftsbericht zeigt das Jahresergebnis zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2023. Dabei handelt es sich um eine Momentaufnahme, die keine Ruck-

schlUsse auf kiinftige Entwicklungen zulasst.

B. Kapitalmarktbericht fiir das Jahr 2023

Der folgende Kapitalmarktbericht bezieht sich auf die allgemeine Entwicklung
der mafRgeblichen Renten- und Aktienmarkte im Berichtsjahr 2023. Die Er-
wahnung einzelner Anleihen dient nur der Erlauterung des Marktgeschehens
und impliziert nicht, dass diese Werte auch im Sondervermdgen enthalten

sind.

1.  Wirtschaftsentwicklung und Finanzmarkte

Die Weltwirtschaft ist im Jahr 2023 in moderatem, aber stetigem Tempo ge-
wachsen. Dies war auf globaler Ebene nicht zuletzt einem lebhaften privaten
Verbrauch und der Unterstltzung durch robuste Arbeitsmarkte zu verdanken.
Regional wurde die globale Wirtschaftstatigkeit sowohl durch die Entwicklung
in Schwellenlandern wie China als auch in Industrielandern wie den Vereinig-
ten Staaten gestutzt. In den USA fuhrten eine solide Inlandsnachfrage und
der starke Arbeitsmarkt trotz der deutlichen Straffung des geldpolitischen Kur-
ses zu robustem Wachstum. In China wurde die Schwéache des Wohnimmo-
biliensektors durch die Aufhebung der Corona-Beschrankungen zu Jahresbe-
ginn und eine breit angelegte Erholung der privaten Konsumausgaben aus-
geglichen. Sektoral zeigte sich die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe welt-
weit nach wie vor verhalten. Dagegen war die Wachstumsdynamik im Dienst-
leistungssektor mit dem Ende der Corona-Pandemie zunachst hoch,
schwachte sich indes auch im Laufe des Jahres 2023 ab. Das globale Wachs-

tum wird sich nach 3,0 % im Jahr 2023 nach den Projektionen des Internatio-
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nalen Wahrungsfonds (IWF) im Jahr 2024 sogar weiter leicht auf 2,9 % ab-
schwachen, was vor allem den verzégerten Auswirkungen der geldpolitischen
Straffung in den Industrielandern zuzuschreiben ist; im Jahr danach soll das
Wachstum nur marginal anziehen. Die Weltwirtschaft wachst damit nach wie
vor langsamer als im historischen Durchschnitt (z. B. 3,9 % im Zeitraum 2005
bis 2014).

Mit der Bankenkrise im Frihjahr 2023 trat ein potentieller Belastungsfaktor flr
die Weltwirtschaft in Erscheinung, der indes sowohl mit staatlichen Interven-
tionen als auch mit markteigenen Kraften eingehegt werden konnte. Mehrere
kleine bis mittelgroRe US-Banken und die globale Investmentbank Credit
Suisse gerieten mit gestiegenen Marktzinsen in existenzielle Liquiditatsnote.
Mangelndes Risikomanagement und teils langjahrige Defizite in der Unter-
nehmensfuhrung mindeten bei den betroffenen Instituten in eine Vertrau-
enskrise von Einlegern und Investoren. Als Beschleuniger fur einen rapiden
Mittelabzug erwiesen sich soziale Medien, die die negativen Nachrichten um
die Institute schneller als bei vorherigen Bankenkrisen verbreiteten. Malinah-
men der US-Einlagensicherung und der Bankenaufsicht sowie Ubernahmen
durch grof3ere und bonitatsmaRig starke Institute verhinderten jedoch, dass
sich dieser Impuls auf den gesamten Finanzsektor und weiter auf die Gesamt-
wirtschaft ausbreiten konnte.

Dennoch dampften die nach der jahrelangen Niedrigzinsphase weltweit er-
héhten Zinsen im Jahr 2023 die Aktivitaten im zinssensitiven (Gewerbe-)Im-
mobiliensektor; vereinzelt litten auch Bankbewertungen unter erhdhten Aus-
fallrisiken aus Immobilienkrediten.

Der Welthandel dirfte nach einer schwachen Entwicklung im Jahr 2023 erst
in den kommenden Jahren wieder zulegen und sich dann weitgehend im Ein-
klang mit der globalen Konjunktur erhéhen. Die jahrliche Zunahme der Han-
delsaktivitaten schatzt der IWF fiir das Jahr 2023 auf 0,9 %. Die schwache
Handelsleistung im abgelaufenen Jahr ist darauf zurtickzufihren, dass das
globale Wachstum eine weniger handelsintensive Zusammensetzung auf-
wies, namentlich ein h6heres Wachstum in den weniger handelsintensiven

Schwellenlandern.
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Auch die Wirtschaftstatigkeit in Europa hat sich im Laufe des vergangenen
Jahres abgeschwacht, in Deutschland gar in erhdhtem Ausmal. Die erlitte-
nen Verluste an Wettbewerbsfahigkeit und restriktivere Finanzierungsbedin-
gungen belasteten in zunehmendem Male das Wachstum. Zumindest kamen
einige grolRere geopolitische Risiken mit erheblichem Eskalationspotenzial
nicht zum Tragen. So zeigten sich etwa die politischen Verhaltnisse in Std-
europa und namentlich in Italien stabil, unter konstruktiven Beziehungen zur
EU. Auch die umfassenden Einschrankungen des EU-Handels mit Russland
und die angespannten Beziehungen zwischen den Supermachten USA und
China blieben in ihren Auswirkungen einigermalen begrenzt.

Die globale, am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation wies im
gesamten Jahr 2023 eine Abwartstendenz auf, was in erster Linie auf die ge-
nerell gesunkenen Energie- und Nahrungsmittelpreise zurtckzufihren ist.
Auch die Kerninflation bildete sich weltweit zurlick, verharrte indes auf erhoh-
tem Niveau. Der Olpreis bewegte sich meist in der Bandbreite des Vorjahres
und sank per Saldo (-4,0 % auf Jahressicht bei der Sorte Brent, in US-Dollar).
Der europaische Gaspreis sank deutlich (-60 % auf Jahressicht, in US-Dollar),
bei hdheren Speicherstanden als im Vorjahreswinter. Auch an anderen Ener-
gie- und Rohstoffmarkten bildeten sich Preisschocks des Vorjahres lUberwie-
gend zuruck. Ferner trugen stabilisierte globale Lieferketten dazu bei, dass
die Inflation in den Industrielandern im Jahr 2023 zuriickging (von durch-
schnittlich 7,3 % im Vorjahr auf 4,6 % im Jahr 2023).

Mit dem deutlich gestiegenen geldpolitischen Restriktionsgrad zogen die
Zinssatze am Euro-Geldmarkt das gesamte Jahr Gber deutlich an. Damit gin-
gen die Renditen von Bundesanleihen am vordersten Ende der Renditestruk-

turkurve nach oben.

2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten
des Euroraums

So kam es im Jahr 2023 zu einer Invertierung der Renditestrukturkurve von

Bundesanleihen: Die hochsten Renditen wiesen am Jahresende mit bis zu

3,5 % Rendite die kurzfristigen Anleihen auf. Die langer laufenden Bundesan-

leihen wiesen dagegen zum Jahresultimo niedrigere Renditen auf, zwischen

knapp 2,0 % und 2,3 % (Schaubild 1).
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Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank SV(JPM)0005.Chart

Im Verlauf des Jahres stiegen die Renditen kurzfristiger Wertpapiere, am
starksten die Papiere mit kirzester Laufzeit, um bis zu 200 Basispunkte. Da-
gegen sanken gegenuber dem Vorjahrsschluss die Renditen aller Anleihen
mit einer Laufzeit von mehr als 1,5 Jahren, in der Spitze um 60 Basispunkte.
Die mittlerweile im historischen Vergleich wieder eher niedrigen langfristigen
Renditen zeigen das Vertrauen der Markte auf hierzulande dauerhaft niedrige
Inflationsraten mittels vergleichsweise restriktiver Fiskal- und Geldpolitik. An-
leger scheinen in diesem Umfeld wieder bereit zur Rentenanlage nach rund
sieben Jahren Null- oder gar Negativzinsen fur 10-jahrige Bundesanleihen in
den Jahren 2014 bis 2021. Dieses sogenannte Crowding-in (,Einstrdomen®)
privater Anleger Uberkompensierte den Effekt des Rickzugs des Eurosys-
tems vom Anleihemarkt.

Die Betrachtung des Verlaufs der Renditen innerhalb des abgelaufenen Jah-
res zeigt weitgehend einen maRigen Anstieg bis zum Ende des dritten Quar-
tals (Schaubild 2); nurim Marz sackten die Renditen im Zuge der Bankenkrise
vorUbergehend nach unten. Bis Mitte September folgten die kurzfristigen Ren-
diten dann den bis dahin anziehenden Leitzinsen. Die langfristigen Zinsen lie-
fen mit nach oben, unterstitzt durch die Verdéffentlichung von immer wieder
Uberraschend hohen Inflationsraten, fir die die Anleger eine Pramie forder-
ten. Seit September verodffentlichten die Statistikamter indes unerwartet nied-
rigere Preissteigerungsdaten und auch deutlich gedampfte Wachstumszif-
fern. Damit kehrte der Renditetrend um; im letzten Quartal, vor allem im letz-

ten Monat, fielen die Renditen bis unter den Stand vom Jahresbeginn.
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Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)0006.Chart

Die Renditeabstande der starker risikobehafteten Staatsanleihen, der italieni-
schen und portugiesischen Papiere, fielen im Jahresverlauf um 50 bzw. 30
Basispunkte. Auffallend positiv entwickelten sich griechische Staatsanleihen,
deren Rendite zum Jahresende 65 Basispunkte unter derjenigen italienischer
Papiere notierte. Investoren goutierten die wirtschaftlichen und fiskalischen
Fortschritte des Landes. Unterstutzend wirkte weiterhin die Ermachtigung des
EZB-Rats vom 15. Juni 2022, die PEPP-Wiederanlagen flexibel Uber Lander
hinweg anzupassen, um eine sogenannte Marktfragmentierung zu verhin-
dern.

In Bezug auf die Bonitat der EWU-Staatsanleihen setzte die Ratingagentur
Fitch die Bonitatsstufe des franzdsischen Staates von AA auf AA- (Ausblick:
stabil) herab. Grund fir dieses Downgrade waren das hohe Defizit und die
ansteigende Staatsverschuldung vor dem Hintergrund steigender Zinsausga-
ben und gebremsten Wachstums. Daneben blieben die Ratings der Mitglied-

staaten der Wahrungsunion im Jahr 2023 weitgehend stabil.

3. Anleihen von staatlich dominierten und supranationalen Emittenten
(SSA)

Wie die Renditedifferenzen der EWU-Staatsanleihen liefen diese auch fur

staatlich dominierte und supranationale Anleihen alles in allem seitwarts. Zum

Zeitpunkt der Bankenkrise und mit dem rapiden Sinken der Renditen der
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Bundesanleihen im Spatsommer stiegen die Differenzen nur vorubergehend.
Die Konstanz der Renditedifferenzen fihrte die generell robuste Verfassung
der SSA-Markte vor Augen, als Anlagealternative zu Staatsanleihen mit quasi
gleich hoher Sicherheit. Die etwas geringere Liquiditat auf den SSA-Markten
ist fur Langfristinvestitionen zum Beispiel von Pensionsvermogen nicht

zwingend hinderlich.

Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Emittenten Schaubild 4
gegeniiber Bundesanleihen
Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 10 Jahre Tageswerte, MaRstab vergroRert
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Quelle: Bloomberg. 1 In unterschiedlicher Zusammensetzung die Lander Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Bre-
men, Schleswig-Holstein, Saarland und Tharingen.

Deutsche Bundesbank SVUPM)O008A. Chart

Die Emittenten unterstitzten die Staaten bei der Refinanzierung der Kosten
von Pandemie, Wehrkraftausweitung und Energiepreisanstieg: Somit lag das
Neuemissionsvolumen am SSA-Markt im Jahr 2023 mit knapp 250 Mrd. € auf
hohem Niveau. Es sank zwar im Vergleich zu den beiden Vorjahren, weist je-
doch ein rund doppelt so hohes Volumen als vor der COVID-19-Pandemie
auf: Der Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2019 betrug knapp 73 Mrd. €.

Die oben erwahnte Abwertung Frankreichs fuhrte unmittelbar zu einer Rating-
Herabstufung des Europaischen Stabilitdtsfonds (EFSF), ebenfalls von AA
auf AA-. Darlber hinaus wirkte sich diese Herunterstufung auf das
franzosische SSA-Segment aus: Am 12. Mai setzte Fitch das Rating
27 staatsnaher Emittenten der ,Grand Nation“ herab. Auf supranationaler
Ebene entschied sich Moody’s, das Rating der Council of Europe
Development Bank von Aa1 auf die Bestnote Aaa mit stabilem Ausblick

anzuheben.

Wie zu erwarten, tendierten die Emittenten nach dem Auslaufen der Null- und
Negativzinsen zu kurzeren Laufzeiten: Am deutlichsten stiegen die

Emissionen im Bereich des Laufzeitbandes von 3 bis 5 Jahren von 11,0 % im
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Vorjahr auf 26,0 % im Jahr 2023; dagegen bufdte das Band von 15 bis
25 Jahren am starksten ein, nach 14,2 % auf nur 3,2 %.

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die dargestellten makro6konomischen und finanzmarktspezifischen Entwick-
lungen wirkten sich auch auf den Covered Bond-Markt aus: Auf der Nachfra-
geseite stitzten private Anleger, die mit dem generell erhdhten Zinsniveau
wieder in festverzinsliche Anleihen umschichteten. Stitzend wirkte auch,
dass die EU-Covered Bond-Direktive aus dem Jahr 2022 die Qualitat der An-
lageklasse auf erhdhtem Niveau vereinheitlicht und damit verbessert hatte.
Der so generierte induzierte Kaufschub war so stark, dass damit auch das im

langfristigen Vergleich erhdhte Angebot aufgenommen werden konnte.

Auf der Angebotsseite gewannen Covered Bonds besondere Attraktivitat ge-
genuber anderen Refinanzierungsinstrumenten von Banken: Im Zuge der
Ubernahme der Credit Suisse wurden Senior Unsecured Bonds entwertet und
danach von Investoren nur noch mit spitzen Fingern angefasst. Zudem er-
héhte sich das am Markt zugangliche Angebot durch EZB-Mallnahmen:
Diese fiel als Kaufer weg und ermoglichte den Banken immer weniger, nahezu
beliebig Liquiditat Uber TLTRO-Tender zu bekommen, die dafur Covered
Bonds als Sicherheiten einsetzten. Dieses Vorgehen hatte in den Vorjahren
dazu gefuhrt, dass ein Grofteil von Covered Bond-Emissionen gar nicht an
den Markt gekommen war. In Folge der dargelegten Nachfrage- und Ange-

botskonstellationen liefen die Renditen am Covered Bond-Markt zur Seite.

Ende des Jahres 2023 konnten Investoren mit allen hier betrachteten
Covered Bonds wieder positive Renditen generieren (Schaubild 6). Bis zu ei-
ner Restlaufzeit von 3 bis 5 Jahren verlief die Renditestrukturkurve am Ultimo
invers. Anleihen mit langerer Restlaufzeit verzeichneten wieder eine normale
Renditestruktur, also eine mit der Restlaufzeit steigende Rendite. Die Inver-
sion der Covered-Zinsstruktur am vorderen Ende ist der entsprechenden Aus-
gestaltung der Renditestrukturkurve von Bundesanleihen als Benchmark fur
alle Euro-Anleihen geschuldet (siehe schwarze Punkte in Schaubild 6 und
Schaubild 1).

Seite 10 von 24



BayMBI. 2024 Nr. 256 29. Mai 2024

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6
Stand: Schlusskurse vom 31.12.2023
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5. Aktienmarkte

Anleger schichteten im gemaRigten ,risk-on“-Modus im Jahr 2023 Bankeinla-
gen in die Rentenmarkte um; doch ebenso flossen Mittel in die Aktienmarkte.
Dies trug die Aktienkurse im Jahr 2023 auf breiter Front nach oben, nach
Ruckschlagen im Vorjahr. Die hier betrachteten Aktienmarkte verzeichneten
Gewinne um bis zu 25 % und markierten damit teils sogar neue Rekordstande

(Schaubild 8).

Ausgewdhlte Aktienindizes Schaubild 8
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Unter den hier betrachteten Indizes hatten im Jahr 2023 wie schon im Vorjahr
die europaischen Pendants die Nase vorne: Am besten unter den dargestell-
ten Indizes schnitten der EURO STOXX 50 und der EURO STOXX 50-ESG
mit jeweils 22,2 % und 25,1 % ab. Der DAX gewann 20,3 %.

Der MSCI World-Index, der 70 % US-Aktien enthalt, stieg in ahnlichem Mal3e;
nach Umrechnung der Uberwiegend in Dollar ausgewiesenen Kurse in Euro
blieb indes nur ein Anstieg um 19,6 % Ubrig. Der MSCI-Index der Aktien-
markte der aufstrebenden Staaten (Emerging Markets) erreichte einen um
6,1 % erhdhten Endwert. Eine Vielzahl von Schwellenlandern sah sich ge-
zwungen, eine noch restriktivere Geldpolitik als in den Industrielandern zu

verfolgen. Dies belastete die Aktienkurse dieser Lander.

C. Verwaltung des Sondervermogens
Die Anlage des Sondervermdgens erfolgt in Schuldverschreibungen und Ak-

tien oder entsprechenden Exchange Traded Funds (ETF).

1. Liquiditaitsmanagement

Far die Umsetzung der in den Anlagerichtlinien geforderten grundsatzlich mo-
natlichen Anlage in gleichmafRigen Tranchen wurde bis zum 30. Septem-
ber 2023 nur ausnahmsweise ein Liquiditdtsmanagement durchgefuhrt und
unterjahrige Anleihen erworben. Die Regelungen zur Verzinsung der Gutha-
ben von staatlichen Stellen und Versorgungsricklagen im Rahmen des Port-
foliomanagements auf den Bundesbankgirokonten waren in den ersten drei
Quartalen des Berichtsjahres attraktiv und erlaubten es, freie Mittel auf den
Bundesbankgirokonten zu belassen. So wurde bis zum 30. April 2023 der
niedrigere Zinssatz aus der geldpolitischen Einlagefazilitat abziglich 20 Ba-
sispunkten und der Euro Short-Term Rate (€STR) vergltet und vom 1. Mai
bis 30. September 2023 die €STR abzlglich 20 Basispunkten. In Zahlen aus-
gedruckt lag die Verzinsung auf den Bundesbankgirokonten des Sonderver-
mogens zu Jahresbeginn bei 1,89 % und stieg bis Ende September auf
3,68 %.

Mit Wirkung vom 1. Oktober 2023 wurde die Verzinsung auf 0 % gesenkt.
Seitdem werden freie Mittel auf den Bundesbankgirokonten in kurzlaufenden
Anleihen angelegt, deren Rickzahlung mdglichst zeitnah zu den Anlageter-

minen erfolgt.
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2. Portfolioanlagen
2.1 Portfoliostruktur

Die Anlagerichtlinien geben eine Aktienzielquote von 40 %, eine Obergrenze
von 5 % fur ETF auf USD Treasuries, sowie fur Rentenwerte mit Single-A-
Rating von 5 % des Portfoliovermdgens vor, wobei Uberschreitungen durch

Kursveranderungen oder Reinvestition von Ausschuttungen zugelassen sind.

Die Struktur innerhalb des Portfolios verschob sich in umgekehrter Richtung
zum Vorjahr von Renten hin zu Aktien, wobei die Marktwerte der beiden An-
lageklassen unterschiedlich stark zulegen konnten. Aufgrund der dauerhaften
Uberschreitung der Aktienquote von 40 % erfolgte im Berichtszeitraum zwar
keine Neuanlage in Aktien, die Rekordjagd an den internationalen Aktienbor-
sen fuhrte aber trotzdem zu einem signifikanten Anstieg der Marktwerte bei
den meisten Aktien- und Aktien-ETF-Bestanden des Bayerischen Pensions-
fonds, so dass sich der Aktienanteil am Gesamtportfolio zum Jahresschluss
auf 44,3 % nach 42,9 % im Vorjahr erhohte.

Auch im Bereich der Festverzinslichen stieg der Marktwert des eurodenomi-
nierten Anleihebestandes sowohl durch den Renditerlickgang an den europa-
ischen Rentenmarkten als auch durch die nahezu vollstandige Investition der
Zufihrungen des Gesamtjahres in Euro-Anleihen. Der Rest der Zufiihrungen
wurde in ETF auf USD-Treasuries investiert. Der Anteil der Festverzinslichen
am Gesamtportfolio reduzierte sich trotzdem von 51,9 % im Vorjahr auf
50,8 % und unter Einrechnung der ETF auf USD-Treasuries von 57,1 % auf
55,7 % zum Ende des Berichtszeitraums. Im Bestand der Euro-Renten lag
der Anteil der Anleihen mit einem Rating unterhalb von AA- von Standard &
Poor’s oder Fitch bzw. Aa3 von Moody’s per Jahresultimo bei 3,4 % des Port-

foliovermodgens (Vj. 2,6 %).

Das Fremdwahrungsexposure im Portfolio ist mit einem Anteil von insgesamt
23,2 % (Vj. 21,4 %) leicht angestiegen, wobei der USD-Anteil mit 15,6 %
(Vj. 15,3 %) aufgrund der Anlagen in ETF auf USD-Treasuries bzw. den ETF
auf den MSCI World- und S&P 500-Index am starksten vertreten ist. An zwei-
ter Stelle folgt der Schweizer Franken mit einem Anteil von unverandert 2,1 %,
danach rund 20 weitere Wahrungen mit einem Anteil von jeweils unter 1 Pro-

zent. Der Euro-Anteil im Portfolio sank von 78,6 % auf 76,8 %.
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2.2 Rentenportfolio

Der Anteil der mit Single-A gerateten Anleihen stieg von 2,6 % per Ultimo
2022 auf 3,4 % des Portfoliomarktwerts zum Jahresende bzw. von 5 % auf
6,6 % des Rentenportfolios. Dabei wurden wie bisher nur dann Anleihen aus
Spanien, Slowenien und der Slowakei erworben, wenn sich dadurch ein sig-
nifikanter Renditevorteil gegenuber Anleihen mit einem Doppel-A-Rating

ergab.

Bis zu 5 % des Portfoliovermdgens kdnnen in ETF auf USD-Treasuries ange-
legt werden. Uberschreitungen durch Kursveranderungen und die Wiederan-
lage der Ausschittungen sind dabei zuldssig. Im Berichtsjahr sank jedoch die
Marktbewertung der US-Treasuries sowohl beim Freistaat Bayern als auch
den kleineren Einrichtungen mehrfach unter die Zielquote von 5 % des Port-
foliovermdgens und I6ste bei mehreren Anlagerunden regulare Investitionen
in den ETF auf USD-Treasuries aus. Ursachlich fur diese Entwicklung war
sowohl das zwischenzeitlich hohe Renditeniveau, welches die US-Treasuries
im Jahresverlauf erreichten und welches auf den Kursen der US-Staatsanlei-
hen lastete, als auch der Anstieg des Portfoliovermdgens insgesamt, der von
der positiven Entwicklung der Aktienbestande ausging. Zum Jahresende lag
der Anteil der ETF auf USD-Treasuries am Portfoliovermogen bei 4,9 % nach
5,2 %.

Die lediglich aus USD bestehende Fremdwahrungskomponente aus diesen
ETF verminderte sich 2023 im Rentenportfolio von 9,2 % auf 8,9 %. Diese
Reduzierung hangt mit der fast ausschliel3lichen Investition der Zufiihrungen

in Euro-Rententiteln im Berichtsjahr zusammen.

Rentenneuanlagen wurden in Anleihen mit einer Endfalligkeit von 2024 bis
2031 sowie 2033 getatigt, wobei die im Jahr 2022 begonnene Anlagestrategie
mit dem Ziel fortgeflhrt wurde, eine gleichmalige Falligkeitsstruktur des Ren-
tenportfolios bis in das Jahr 2032 zu erreichen. Im kurzen Segment profitierte
das Sondervermdgen bei Neuanlagen zusatzlich von der Veranderung der
Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt. Mehrere Zinsanhebungen der EZB im
Jahr 2023 fuhrten dazu, dass in der zweiten Jahreshalfte die Renditen im kur-
zen Bereich Uber denen im mittleren und langen Laufzeitensegment lagen,

welche nur noch geringe Unterschiede aufwiesen.
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Insgesamt wurden Anleihen im Nominalwert von 363 Mio € erworben. Dabei
entfielen auf Pfandbriefe deutscher Emittenten rund 161 Mio €, auf in- und
auslandische Forderbanken rund 122 Mio € und auf franzésische Covered
Bonds rund 28 Mio €, der Rest von rund 52 Mio € wurde hauptsachlich in
Staatsanleihen mit einem Single-A-Rating (Spanien, Slowenien, Slowakei) in-

vestiert.

Die erzielten Einstandsrenditen bewegten sich im Jahresfortgang zwischen
2,65 % und 3,94 %, wobei die hdchsten Einstandsrenditen zwangslaufig bei
Anleihen mit einer Restlaufzeit zwischen einem und drei Jahren erzielt wur-
den. Die durchschnittliche Einstandsrendite des Jahres 2023 errechnete sich
mit 3,30 % (nach 1,62 % flr das Jahr 2022).

Die Durationsvorgabe (modified duration) von 4,0 bis 6,0 wurde im gesamten

Berichtszeitraum eingehalten und betrug zum Jahresende 4,64.

2.3 Aktienportfolio

Die Aktienzielquote war beim Sondervermoégen des Freistaates Bayern das
ganze Jahr Uberschritten, so dass Neuanlagen nicht angezeigt waren und nur
die vierteljahrlichen Indexanpassungen nach den Verkettungsterminen durch-

gefuhrt wurden.

Bei den kleineren Sondervermoégen, die Zufiihrungen leisten, ergab sich wie-
derholt eine Unterschreitung der Aktienzielquote und somit die Mdglichkeit
von Aktienneuanlagen. Bei einem der kleineren Sondervermdgen, welches
keine Zufihrung mehr leistet, wurden im Berichtszeitraum in geringem Um-
fang zweimal MSCI World-ETF wegen Uberschreitung der Aktienquote von
50 % verkauft. Bei der Akademie flur politische Bildung wurde die jahrliche
Entnahme von 3.000 € im Dezember teilweise durch Verkdufe von Aktien-
ETF finanziert.

Zum Jahresende verteilte sich der Aktienbestand wie folgt auf die Indizes:
DAX 50 ESG 26,6 %, EURO STOXX 50 29,4 %, MSCI World 27,7 %; bei den
kleineren nachgebildeten Indizes erhdhte sich der Anteil des S&P 500 und
MSCI Nordic um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 4,5 %, wahrend sich die An-
teile des Swiss Large Cap auf 4,0 % (Vj. 4,3 %) und des MSCI EM SRI noch
deutlicher auf 3,3 % (Vj. 4,1 %) verringerten.
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Die Aufgliederung des Aktienportfolios nach Wahrungen zeigt eine Auswei-
tung des USD-Anteils um 0,7 Prozentpunkte auf 24,1 % und des Euro-Anteils
um 0,7 Prozentpunkte auf 58,8 % und ging zu Lasten der Gbrigen Wahrungen

im Aktienportfolio, deren Anteil von 18,5 % auf 17,1 % zurtckfiel.

Aufgliederung des Aktienportfolios (inkl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 14

USD 24,1%

Euro 58,8% CHF 4,7%

SEK 2,1%
——DKK 2,1%

Sonstige
jeweils <0,5% Anteil 2,7%

Deutsche Bundesbank SV(IPM)0068_BY.Chart

Aus den Aktienengagements wurden Dividenden und ETF-Ausschittungen in
Hohe von 26.484.768 € vereinnahmt, welche im Rahmen der monatlichen An-
lagerunden oder unmittelbar in den ausschittenden Wert wieder angelegt
wurden. Im Zuge der Ausschittungen einbehaltene auslandische Quellen-
steuer ist fur deutsche Anleger gemaf dem jeweiligen Doppelbesteuerungs-
abkommen teilweise rickforderbar. 2023 wurden Quellensteuern in Héhe von
41.226 € erstattet.

2.4 Entnahmen
Die beteiligten Einrichtungen kdnnen seit dem Jahr 2018 Geld entnehmen,

wovon 2023 die Akademie fir politische Bildung Gebrauch gemacht hat.

3. Vermogensbestand

Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds belief sich am
31. Dezember 2023 auf 4.082.324.398 € (ggu. Vorjahr Erhéhung um
553.900.044 €) und wies dabei folgende Struktur auf:
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US-Treasuries
Rentenwerte - 4.9% Aktien
A 44,3%
3,4%

Rentenwerte -
AAA/AA
47,3%

Kasse
0,1%

Aufteilung des Rententeilportfolios

Pfandbriefe / Covered Bonds
46%
Supranationals
5%

Forderbk. /
Inst. m. 6ffentl. Auftrag
24%

ETF auf USD-Treasuries
9%

Anleihen von .
Bundeslandern Staatsanleihen

3% 13%
Aufteilung des Aktienteilportfolios

Dax 50 ESG
26,6%

MSCI World
27,7%

S&P
4,5%

Swiss
Large Cap
4,0%

MSCI
Nordic

4,5%
EuroStoxx50
29,4% MSCI EM SRI

3,3%
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Im Berichtsjahr 2023 haben sich fur das zusammengefasste Gesamtvermo-

gen folgende Bewegungen' ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2023

4.331.428,96 €

(+) Wertpapierverkaufe

129.908.640,08 €

(+) Tilgungen (= Falligkeit von Wertpapieren)

430.532.000,00 €

(+) Kuponzahlungen

27.093.307,20 €

(+) Dividendenzahlungen einschlieRlich Aktien-ETF
(netto)

30.287.685,09 €

(+) ETF-Ertrage aus USD-Treasuries

6.002.055,22 €

(+) Verzinsung Girokontoguthaben

1.182.022,14 €

(+) Zufuhrungen

145.739.168,03 €

Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse)

770.744.877,76 €

(=) Wertpapierkaufe ohne Wiederanlage

734.694.459,62 €

(=) Wertpapierkaufe aus Wiederanlage Dividenden 29.904.052,25 €
einschlieBlich Aktien-ETF

(=) Wertpapierkaufe aus Wiederanlage ETF auf 5.985.817,56 €
USD-Treasuries

(=) Entnahmen 3.000,00 €

Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse)

770.587.329,43 €

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2023

4.488.977,29 €

' Nach Buchungstagprinzip.
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4. Portfoliorendite

Die Entwicklungen an den Kapitalmarkten waren im Berichtsjahr gekenn-
zeichnet durch die restriktive Ausrichtung der Zentralbanken mit einer Reihe
von Leitzinserhdhungen sowie die teilweise schwankenden Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich eines zukinftigen Kurswechsels in der Geldpoli-
tik, die sich in einer Invertierung der Renditestrukturkurve niederschlugen.
Ende 2023 stand eine geldgewichtete Gesamtportfoliorendite von +11,2 % zu
Buche. Dies stellt einen deutlichen Kontrast zur negativen Rendite (-12,7 %)
des Jahres 2022 dar. Seit Auflage am 19. Oktober 1999 erwirtschaftete das
Portfolio annualisiert +4,0 % (nach +3,4 % Ende 2022).

Muinchen, 13. Mai 2024

Harald Hibner

Ministerialdirektor

Seite 19 von 24



29. Mai 2024

BayMBI. 2024 Nr. 256

"16ojebuswwesnz spuojsuoisuad usyosiaheg wnz €10z L0’ L0 WNz uspinm ulaAeq sejee)sialq sap abeponisbunbiosiap pun wvcemmc3m‘_0w._®>AF

uaWWoy uszualayipsbunpuny nz us|yezzues) UuoA Bunpuamia  Jop usbom sa uuey ua|iez- /usjiedsuswwng usp Ul :SIBMUIH

‘uaBunjyezuodny| Jop Bunbiyoisyoniag Jajun uasuizyonis ajzualbabge jyoalebuspouad ©
“uslipuay ajeIIMeBPIRD (,

*Jouyoa1abLI0) SPUOJSUOISUS UBYDSIaAeg Wi uspiam spuoysbunbiosia pun abeonisBunbiosia  UOA Us)puay pun asyoeMnZUa A\

¥29°9%0°9€v’L  |¥L0°ELL 6.¥'SC 8LZ’¥0C'L |[186'69G 968'8¢6°'L [992°€69'S [LE€9EL'CT |26C6.99 |PEL'96LLLYL SYdeMNZyS
88€°'60l ¢- 98- 19- 18- 29c- €6.L°1L- 090°G- 006°L- 9€9'G- 0¥8'680°¢- usbunpuaminy
€20’ LES V- L6¥'Cc- 901 285’1 LPO'L 9/9°6- 900'9- ¥8¥'¢- €0g' ¢y 988°0G¥ - (¢ dUonudsuesuiz jsuos
ov.'Gev'S €lc (0[] 9¢6'c 80L°L 1199 cog’le 020’8 clegl e 'G9E°S ussuizojuoy
GG¥'6592°20¢ L6ELL 60C’'¢ 048291 L16'v. G€9'¢6e 61816 G.0°€ce 161°€66 €.6'897°'66¢C abeupg os 'n uspuaping
€98°128°189 619 zve Ll 965°€2S G16°0.2 /56°806 29€°.0S'C 169626 GYL'¥68'C [0€9'LLL€L9 (suodny) abespesuiz
L16'GLL ESY 9.9°¢S 90801 #80°80S c99'lee el eel €0¥'LS2°C |0£6'6.8 €g8¢’lel'c |606°06L S a)snpan/--mabsiny)
pe1baibbe | 010z°20°80 | 2002 0L ¥} | LO0Z'G0Z0 [ 666170402 | 666L°0L°0Z | 6661 °0L°0Z | 6661 0L°0Z | 66610102 6661°0L°0C Bunjyezuig s)si13
spuojsuojsuad | qlonsapue| "pig ‘yjod wnasnpy | ‘wjeuoneN | uleAeg ur [uieheqgpioN | uagemyos |pns uleAeg (,SPuUOjsuOIsUd
Jayosiiafeg Mg ‘h'pedy | seyosineq | uewus an Ar=[a] Add Av=[a] Jayosiiefeg
oin3 ul abeujag
(€zoz'zL" L€ siq Bunjyezuig usysie Jop Be])
Buniynynzjayipy uajsia Jop }I9S Spuojsuoisuad uayosualkeg sap Bun|yoimjuapiapy
€/8°€91°80¥% ¥89°€E GCl'Yy 986°66¢C ¥.,°0CL S0S°009 050°0€€'C |6¥0°CL.L 08€'99C°C |2CL'G¥. L0V SYdeMnzya\
€glrlLee- 9l- 9- €Cl- pe- 8v¢- 886~ GGe- 8€6- Svi'gce- usbunpusminy
AN 78 % cLo'Le- €8- €G9°|- 8€6- ¥€0°G- 000"~ c0lL’L- 120'6- 665°G0.L €- (¢ QUonudsuesulz jsuos
cecoesl’lL 6. 8¢ L0¥ cllL 090°L 669°.L 668'C vcl'S Pr6°€9L°1L Mgg ussuizojuoy
GG6°089°0F 0v9'€ LGS clvee 90L'¢cl 8¢8°19 o€’ LT 6€£.°08 919°/¢¢ 1€8°61L0°0F abep3 os 'n uspuaping
€98'vll'L2 06£'€C L€S 09561 18901 G09°01 Leevl ove'zs 9el'8vl ¥0G°L,9'92 (suodny) abespesulz
68¢'99¢C°¢ve €9¢'8¢ ¥69°'¢ €8€'61¢C 181°L6 €62°20S 668°'€t6'L |LC9°L€9 298788l [981'816°LEE a)snpan/--mabsinyy
pe1beibbe | 010z°20°80 | 2002 0L ¥} | L00Z'G0'Z0 [ 666170402 | 666L°0L°0Z | 6661 °0L°0Z | 6661 0L°0Z | 6661 0102 6661°0L°0C bunjyezuig s)si3
spuojsuoisuad |'qlonsapue| ‘pig ‘yjod wnasnpy | ‘wjeuoneN | uleAeg ur [uieheqgpioN | usagemyos |pns uleheg (,SPuOjsuOIsUad
Jayosiiafeg Mg JUpPBdY | s8yosineq ( ‘uewls an Ar=[a] Add Add Jayosiiofeg
oin3 ul abesjag
(€202l 1€ S19.€202°10°L0)
|} obejuy €20¢ JYE[ Wl spuojsuoisuad uayasiialeg sap Bunpjoimjuapiapy
- wF -

Seite 20 von 24



29. Mai 2024

BayMBI. 2024 Nr. 256

169jabuswWEesSnz SpuojsuUoISUB UayaslaAeg wnz €10Z°1L0° L0 Wnz uapinm ulafAeg sajee)siald sap abepjonisbunbiosiap pun muco%mmczmho&w?_

uswiwoy uazualayipsbunpuny nz usjyezzues) UoA Bunpuamia Jop usbam se uuey ua|iez- /us)edsuswiwng Uap Ul :SIeMmulH

“Us)pUSY SIRIIMEBPIOD (,

*JouyoaIabluo} spuojsuoisuad uayosuaieg wi usplam spuojsbunbiosia pun abeponisbunbiosia UOA UBHPUSY pun asyoeMnZUS AN

0y 6'c L'y L'y L'y 8‘c L'e 6'C 6'C o'y (z % U1 NpUsy
86E°72€280v [v¥8LlE 966 LY L110'€06'C [982°€lZ’ L [2LL'9Z2L'9 [092'8¥0°9Z (885698 |v2e€l8¥Z |0L¥65LCL0Y [eydexpug
000'8l¢- 000°8}- 000°002- uswyeujuy
v299r0'9ey’ L  [vL0°€Ll 6.Y'GC 81z ¥0Z’l |186'695 968'826'L [9S2'€69'G [L€€9€L'C (2626159 (VEL'9BLLLYL Bunpioimjusa py
19/°G6vV'9v9C  [LLL¥0T 81G°0p 008869} [908°¢€¥8 ¥6Z'/61L'v [#00'SSE0Z (0528569 [8201EZ'8)L |9€€€9E V65T usbuniynjnz
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [eydeysbuejuy
pe1beibbe 010z 20°80 | 200Z 0L ¥L | LOOZ'S020 | 6661 0L°0Z | 666101 °0Z | 6661°0L°0Z | 6661 °0L°0Z | 66610102 | 66610102 Bunjyezuig e)si3
spuojsuolsudd |-qiensspue| ‘piig yod wnasnp ‘wjeuoneN | uweAeg ul |uieAeqpioN | uaqemyds |png ulefegq (,SPuUOJsuOIsUad
Jayosiiafeg Mg ‘}'pedy | seyosineg | uewusD an Add Add Add Jayosueheg
0in3 ul abedjag
(¢z0z'Z) L€ siq Bunjyezuig usisie Jop be])
UNIYNJNZ|dIN UajSid J1op }I9S spuojsuoisuad uayosiiaheg sap Bunpjoimug
A 6Ll €0l Sl L 601 L'0L €0l L0l (A (z % Ul "MJUSLIOM
G¥0°'006°€SS ¥89°¢¢ GzL'L 986662 ¥11°02) 686918 1G0'0E2'9 |962°9LL'C |08£°9S2'S |6S) ¥20°6ES uabowla wi buniepuy
86E72€280v [v¥8LlE 966 LY L110'€06'C [982°€lZ’L (2119219 [092'8¥0°9Z (885698 |2 €L8¥Z |0L765LCL0Y [eydexpug
000°¢- 000°¢- uswyeujug
€18'€91°80% ¥89°€¢ GZLY 986'66¢ v11°02) G0S°009 0S0°0€€C |6¥0°CLL 08£'952'¢C |2zl syl Lov Bunpoimyusio
891°6€L°GVl ¥8v'91¢ 000°006'€ |¥Z¥PEL |000°000€ (LEV'8LT°LEL usbuniyninz
2sevey'8ese 091182 WAl 1€0°€09'C |2L0'€60°lL [€2L'60€'S (6028186l (€628.G9 ([V¥6°995°6) |LIEGELELPE lepdessbuejuy
pa1basbbe 010z 2080 | 200Z 0L 'YL | L00Z'SOZ0 |6661°0L°0Z |666L°0L°0Z |666L°0L°0Z | 6661 °0L°0Z |666L°0L°0Z | 66610102 Bunjyezui3 e)si3
spuojsuoisuad |'qieAsapue]| p|ig .:_OQ wnasnpy ‘wjeuolleN c._m\»mm ul c._w\AmQU._OZ usgemyos |(pns :._®>mm :wvcovaco_mcmn_
J9yosuafeg Mg ‘}'pedy | seyosineg | uewlsn an Add Add Add Jayostiaheg

oin3 ul abeneg

Z abejuy

I@FI

(£20Z'2L'LE 19 €202°L0°LO)

€20¢Z JUer Wl spuojsuoisuad uayosualeg sap Bunpjoimyug

Seite 21 von 24



29. Mai 2024

BayMBI. 2024 Nr. 256

uswIwoy uszualayipsbunpuny Nz usjyezzues) uoA Bunpuamia  Jop usbem sa uuey us|iez- jusjedsusWWNg uap Ul :SIPMUIH

%0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 jwesan
%10 %E‘0 %9°L %20 %20 %10 %10 %10 %10 %10 9sse)
%E VY %L 0S %E LY %96V %9°9Y %L‘EY %90V %L LY %L 0Y %¥'vy uspy sawuwng
%E vy %1‘0G %E LY %961 %9°9v %L'EY %9°0% %L LY %.L0¥ %'y J13/usiy
%9°GS %96V %L‘LS %2 05 %C‘€S %295 %€ 65 %885 %2 6S %SG ‘SS 9}lIaMUBIUIY swwng
%6y %8V %9t %6y %6 %6t %6y %6y %6y %6t J13-usjusy
%L‘Ge %Ll %G L) %961 %16l %1‘Ge %162 %6°CE %¥'62 %962 Spuog paJanod/sjeuqpueld
%0°‘€ %8V %€V %69 %G‘6 %9t %0°‘G %E‘Y %L‘G %6°C sleuoeueldng
%¥€L %16 %002 %86 %80} %18 %L€L %16 %911 %Gl Beayny “BusyQ "W Isul/NqlepIo-
%) %¥'€ %S‘L %8‘C %9} %¥'s %€} %€} %9} %Pl uispug|sspung UOA uayis|uy
%2‘L %88 %E‘6 %19 %€ L %Z'8 %2C'G %€E‘9 %8G %Z'L usylisjuesieels
PEYEY 3
spuojsuoisuad | ‘qlensapueT] ‘pig yjod wnasnjy ‘wleuoneN uiaheg ul usaheqpioN uagemyos pns ulekeg | spuojsuoisuad
Jsyosuafeg wig '} pexyy sayosjnaq ‘uewsn) an AYd AYA AYd Jsyosuaheg
% Ul 8|isjuy
86€°'¥2€ 280 vy8'LLE 966y L10°€06°C 98L°€LT’L 475 145" ) 092°8¥0°9¢ 88517698 vzeeL8ve 0.¥°'6SL°CLOY juesan
L16°88V'Y 9€0’'L 162 66.Y 686°C 9€L’L ¥Zvr'6C €820L Ge9'ce ¥ZE'66E Y 9ssey
1257991°608°L 691°6G1 [44:X1) 9G1'6EV’L v.1°69S €LY'v.9C 2€9°995°01 116°6.S°¢ 291°560°0L 890°12€°08L°L usiy swuwng
1257991°608°L 691651 2c8'6lL 9G'6EYL ¥.1°999 €LY'v19C 2€9'995°01 11G°G.S°¢ 291°660°0L 890°LLE€°08L°L d13/usiy
€68'89€°89¢2°C 6€9°LG1 x4 k4 29.°8Sv’L 229°Sv9 v06°chi'e y02'2sv'SL €€L°80L°S 82G°G89'v1 8.0°68¢€°L22°C 9ldMUBIUDY dwwing
€8€°06.°00C 6LL°GL 8¢c'c LeC eVl 61969 ¥82°00€ G6S°L8C L veL LTy 8LL°/1C) GEC'8YE L6L 413-usjusy
168°G08°.¥0°L LEY 69 €0v'8 709'699 ¥6€°2eC L0L'vESL 12€°069°L ,16'8G8°C 10G¥0€ L 619'2¥9°/20°L spuog palaro)/ejeligpueld
86.°v29°LCL ceeSl (44004 GGE'661 8Ge'GlLl ¥G.'6.¢C 6LCVLEL LYEVLE 0L9'9¢v'L 199268 LL1 s|euoneueldng
0v9'G18°8VS ¥8.°8¢ 1656 668°G8¢ 2ee0el 218’861 092°049°€ €20'88. G0S'¥88°C ¥€'819°0vS Besyny ‘pusyQ ‘W Isul/NqIepIO
926°'92°LS Zv6'0L 6LL 1G¥'28 69161 c¢Ly0gE 90¢°'0eE /86911 12900 Ly2'GEL 99 uispug|sspung UOA uayis|uy
6¥2°G06°L6C 1€0'8¢C oy’ v 91¢'8.l 001'88 G.E'661 €¥6'v9¢ L GCL'8¥S LyyLSYL Cl6'Ly.'/8C usylsjuesieelg
PYEYEY 3
spuojsuoisuad | ‘qlensapueT] ‘piig yjod wnasnjy ‘wleuoneN uieheg ui useheqpioN uagemyoss pns ulekeg | spuojsuoisuad
Joyasuafeg Mg 3 pexy ssyosineq ‘ueus an Ada Ada Av=le] Jayosuekeg

oin3 ul abeneg

€ abejuy

IONI

(£202°Z1°LE puels)

ualpawabejuy yoeu unpnng

Seite 22 von 24



29. Mai 2024

BayMBI. 2024 Nr. 256

uaiyngabiaiyemianig pun Bunpliquoeuxepu| BIp N} UBIYNGeD (,

uienays- pun usiyngebsuonyesuel | “pul

62°L,6'88Y'Y 2€°9¢0°1 9Z°LSL €0'66L'% 11°686°C GL'6EL'L ¥e'v2y 62 80°€8Z°01 £9'v£9°2¢ L1S2E'66E'Y €202°Z)° L€ puejsojuoy
16°G61°€65°0LL 00°0£5°2¢ G6°165FL L1°202'¢82  |0Z'L6L'SYL  |08°980°ZLL  |SZ8L6°LESS |L0'8L6L98°L |66'V66°LYI Y |VSLEO YIS LSL assnpyqeleMN
00°000°€ 00°000°€ uswyeujul
82'109°/€2 €09} 9g‘9 182zl £g'ce 25T 8£'886 G1'G5¢ 85'/£6 98'668'7£Z (zudIunge
£9'888'25€°0/. 16'€1572E 65'GYS L1 08'v80'€8Z  |29'coL'SylL  [82'6E8LLL  |/8'686°06C°S [98'29G°298') L LSO'LYO Y [89°LEL62E LG ( 4a1dedpap Jney
YZ'Yv0'LSL 0LL LLL8YZe 22 L1S°CL 91'8Z1'¥8Z [09°6LZ'SYL  [9E'VSO'0LL  |LEvEV'SEEC’S [v6°LL6°L98'L [28SE'8YOY |9V 8€6°GLL LG assSNINZIWMIN
€0'891°6€L°GY | /8°€8¥'91Z  |00°000°006°'€  [26°9¥Z #¥E'L |00°000°000°€ ¥ LE¥°8LT LEL usbuniynnz
G1'GZT LY = G1'GZT LY Bunbipeyosjuz/bunye)siaianajsus|End
¥0'189'¥5Z° 9¢ 18'6£9°¢€ 08085 29'LLyTe G6'G0L°El G9'8Z8°19 1€'0€2° 17T ¥1'6€2°08 €1'919°22Z |15'855°€65°GE usbunjyez "0s ‘n "AIpoReN
¥£'62£'522°82 60'€/8°L 8¥'695 ¥5'900°02 G9'8G8°01) ¥8'¥99' LY 00'016°611 88'8€1°GG 62°098°€S)  |LSL¥Y L8 LT suodny
00'000°2€5 0y 00'06£°€2 00'08¥'6 00'0L2'L€EZ  |00'SSZ'6LL  |00°2L0°06€ |00'¥6Z¥¥0L |00°282°/8€ |00'Z88°99Z°L |00°GZL'6S0°L2H (uayexbijied) BunbyiL
80'0¥9'806°6Z} G1'8.G°¢ ¥6'916°C 000 000 000 000 000 000 6Evi71 206621 assidedpe jnexpian
96'8Z¥'LES'Y 19¥80°L 66'G8.°L ¥0'8.8°C 11'996' 61'89.°6 228967 S1°682°01 02°1LL2°92 S89LY LYY £20Z°10°1L0 puejsojuoy
Jwesabsul
spuojsuojsuad ‘gJeAsapueT] ‘Pig .:_OQ wnasny ‘wjeuoieN ck_®>mm_ ul chm\nmnv._oz uagemyos pns Eo>mm Spuojsuoisuad
Joyosuafeg Mg '} pexy sayosinag "uewlan an A¥Q Add Add Jayosuiefeg
oin3 ul ebelsjeg

(cz0z'ZL LE 19 €202°1L0°L0)

.v wmm_=< €20¢ 1yer wi :wnﬁmw:< pun uswyeuul3 Jisp m::_v_u_;u:m
- _\N -

Seite 23 von 24



BayMBI. 2024 Nr. 256 29. Mai 2024

Impressum

Herausgeber:

Bayerische Staatskanzlei, Franz-Josef-Strau-Ring 1, 80539 Miinchen

Postanschrift: Postfach 220011, 80535 Miinchen

Telefon: +49 (0)89 2165-0, E-Mail: direkt@bayern.de

Technische Umsetzung:

Bayerische Staatsbibliothek, Ludwigstral’e 16, 80539 Miinchen

Druck:

Justizvollzugsanstalt Landsberg am Lech, Hindenburgring 12, 86899 Landsberg am Lech

Telefon: +49 (0)8191 126-725, Telefax: +49 (0)8191 126-855, E-Mail: druckerei.ll@jv.bayern.de

ISSN 2627-3411

Erscheinungshinweis / Bezugsbedingungen:

Das Bayerische Ministerialblatt (BayMBI.) erscheint nach Bedarf, regelmaBiger Tag der Veroffentlichung ist Mittwoch. Es wird im Internet auf der
Verkiindungsplattform Bayern www.verkuendung.bayern.de verdffentlicht. Das dort eingestellte elektronische PDF/A-Dokument ist die amtlich verkiindete
Fassung. Die Verkiindungsplattform Bayern ist fur jedermann kostenfrei verfligbar.

Ein Ausdruck der verkiindeten Amtsblatter kann bei der Justizvollzugsanstalt Landsberg am Lech gegen Entgelt bestellt werden. Néahere Angaben zu den
Bezugsbedingungen kénnen der Verklindungsplattform Bayern entnommen werden.

Seite 24 von 24



	Sondervermögen – Geschäftsbericht 2023 – Bayerischer Pensionsfonds
	A. Einführung
	Verwaltung

	B. Kapitalmarktbericht für das Jahr 2023
	1. Wirtschaftsentwicklung und Finanzmärkte
	2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staatendes Euroraums
	3. Anleihen von staatlich dominierten und supranationalen Emittenten (SSA)
	4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds
	5. Aktienmärkte

	C. Verwaltung des Sondervermögens
	1. Liquiditätsmanagement
	2. Portfolioanlagen
	2.1 Portfoliostruktur
	2.2 Rentenportfolio
	2.3 Aktienportfolio
	2.4 Entnahmen

	3. Vermögensbestand
	Aufteilung des Rententeilportfolios
	Aufteilung des Aktienteilportfolios

	4. Portfoliorendite

	Anlage 1: Wertentwicklung des Bayerischen Pensionsfonds
	Anlage 2: Entwicklung des Bayerischen Pensionsfonds
	Anlage 3: Struktur nach Anlagemedien
	Anlage 4: Entwicklung der Einnahmen und Ausgaben im Jahr 2023

	Impressum 

