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A. Einführung
Zur Finanzierung künftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bay-

ern im Jahr 1999 für den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden

selbständigen Körperschaften, Anstalten und Stiftungen des öffentlichen

Rechts ein Sondervermögen unter dem Namen „Versorgungsrücklage des

Freistaates Bayern“ errichtet. Ergänzend dazu wurde für den Freistaat Bayern

zum 1. Januar 2008 das Sondervermögen „Versorgungsfonds des Freistaa-

tes Bayern“ eingerichtet. Mit Gesetz über die Bildung von Versorgungsrück-

lagen im Freistaat Bayern (BayVersRücklG) vom 11. Dezember 2012

(GVBl. S. 613, BayRS 2032-0-F), das zuletzt durch § 9 des Gesetzes vom

23. Dezember 2019 (GVBl. S. 724) geändert worden ist, wurden die Sonder-

vermögen „Versorgungsrücklage des Freistaates Bayern“ und „Versorgungs-

fonds des Freistaates Bayern“ zum 1. Januar 2013 unter dem neuen Namen

„Bayerischer Pensionsfonds“ fusioniert. Diesem Sondervermögen werden

seit 2018 jährlich 110 Mio. € (davor 100 Mio. €) aus dem Staatshaushalt

(Art. 6 Abs. 1 BayVersRücklG) sowie die an den Freistaat Bayern bezahlten

Versorgungszuschläge nach Art. 14 Abs. 2 des Bayerischen Beamtenversor-

gungsgesetzes zugeführt (Art. 6 Abs. 2 BayVersRücklG).

Für sonstige, nichtstaatliche Dienstherren endete die Zuführungspflicht nach 

Art. 17 BayVersRücklG mit Ablauf des Jahres 2017. Diese können ab dem 

Jahr 2018 gemäß Art. 18 Abs. 1 BayVersRücklG zur Entlastung ihrer Haus-

halte von Versorgungsausgaben Mittel aus dem Sondervermögen im Rah-

men der zugeführten Beträge und der daraus entstandenen Erträge entneh-

men. Von den am Sondervermögen beteiligten Einrichtungen entnimmt die 

Akademie für politische Bildung seit 2018 regelmäßig. 

Beteiligte Sozialversicherungsträger können gemäß Art. 17 Abs. 3 Satz 3 

BayVersRücklG weiterhin Zuführungen nach Art. 17 Abs. 1 BayVersRücklG 

bis einschließlich des Jahres 2030 leisten. Die drei Rentenversicherungsträ-

ger sowie der Medizinische Dienst Bayern machen davon Gebrauch.  

Im Jahr 2023 ließen insgesamt acht Einrichtungen ihre Versorgungsrücklage 

zusammen mit dem staatlichen Sondervermögen „Bayerischer Pensions-

fonds“ verwalten (Art. 16 BayVersRücklG). 
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Verwaltung 

Mit der Verwaltung der Mittel des Sondervermögens ist die Deutsche Bundes-

bank, Hauptverwaltung in Bayern betraut (Art. 5 Abs. 1 Satz 2 BayVers-

RücklG). Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministe-

rium der Finanzen und für Heimat erlassenen Anlagerichtlinien zu beachten. 

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

Der Geschäftsbericht zeigt das Jahresergebnis zum Stichtag 31. Dezem-

ber 2023. Dabei handelt es sich um eine Momentaufnahme, die keine Rück-

schlüsse auf künftige Entwicklungen zulässt.  

B. Kapitalmarktbericht für das Jahr 2023
Der folgende Kapitalmarktbericht bezieht sich auf die allgemeine Entwicklung

der maßgeblichen Renten- und Aktienmärkte im Berichtsjahr 2023. Die Er-

wähnung einzelner Anleihen dient nur der Erläuterung des Marktgeschehens

und impliziert nicht, dass diese Werte auch im Sondervermögen enthalten

sind.

1. Wirtschaftsentwicklung und Finanzmärkte
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 Unterstützung durch robuste Arbeitsmärkte zu verdanken.

Regional wurde die globale Wirtschaftstätigkeit sowohl durch die Entwicklung

in Schwellenländern wie China als auch in Industrieländern wie den Vereinig-

ten Staaten gestützt. In den USA führten eine solide Inlandsnachfrage und

der starke Arbeitsmarkt trotz der deutlichen Straffung des geldpolitischen Kur-

ses zu robustem Wachstum. In China wurde die Schwäche des Wohnimmo-

biliensektors durch die Aufhebung der Corona-Beschränkungen zu Jahresbe-

ginn und eine breit angelegte Erholung der privaten Konsumausgaben aus-

geglichen. Sektoral zeigte sich die Aktivität im verarbeitenden Gewerbe welt-

weit nach wie vor verhalten. Dagegen war die Wachstumsdynamik im Dienst-

leistungssektor mit dem Ende der Corona-Pandemie zunächst hoch,

schwächte 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 Währungsfonds (IWF) im Jahr 2024 sogar weiter leicht auf 2,9 % ab-

schwächen, was vor allem den verzögerten Auswirkungen der geldpolitischen 

Straffung in den Industrieländern zuzuschreiben ist; im Jahr danach soll das 

Wachstum nur marginal anziehen. Die Weltwirtschaft wächst damit nach wie 

vor langsamer als im historischen Durchschnitt (z. B. 3,9 % im Zeitraum 2005 

bis 2014).  

Mit der Bankenkrise im Frühjahr 2023 trat ein potentieller Belastungsfaktor für 

die Weltwirtschaft in Erscheinung, der indes sowohl mit staatlichen Interven-

tionen als auch mit markteigenen Kräften eingehegt werden konnte. Mehrere 

kleine bis mittelgroße US-Banken und die globale Investmentbank Credit 

Suisse gerieten mit gestiegenen Marktzinsen in existenzielle Liquiditätsnöte. 

Mangelndes Risikomanagement und teils langjährige Defizite in der Unter-

nehmensführung mündeten bei den betroffenen Instituten in eine Vertrau-

enskrise von Einlegern und Investoren. Als Beschleuniger für einen rapiden 

Mittelabzug erwiesen sich soziale Medien, die die negativen Nachrichten um 

die Institute schneller als bei vorherigen Bankenkrisen verbreiteten. Maßnah-

men der US-Einlagensicherung und der Bankenaufsicht sowie Übernahmen 

durch größere und bonitätsmäßig starke Institute verhinderten jedoch, dass 

sich dieser Impuls auf den gesamten Finanzsektor und weiter auf die Gesamt-

wirtschaft ausbreiten konnte.  

Dennoch dämpften die nach der jahrelangen Niedrigzinsphase weltweit er-

höhten Zinsen im Jahr 2023 die Aktivitäten im zinssensitiven (Gewerbe-)Im-

mobiliensektor; vereinzelt litten auch Bankbewertungen unter erhöhten Aus-

fallrisiken aus Immobilienkrediten. 

Der Welthandel dürfte 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 erhöhen. Die jährliche Zunahme der Han-

delsaktivitäten schätzt der IWF für das Jahr 2023 auf 0,9 %. Die schwache 

Handelsleistung im abgelaufenen Jahr ist darauf zurückzuführen, dass das 

globale Wachstum eine weniger handelsintensive Zusammensetzung auf-

wies, namentlich ein höheres Wachstum in den weniger handelsintensiven 

Schwellenländern. 
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Auch die Wirtschaftstätigkeit in Europa hat sich im Laufe des vergangenen 

Jahres abgeschwächt, in Deutschland gar in erhöhtem Ausmaß. Die erlitte-

nen Verluste an Wettbewerbsfähigkeit und restriktivere Finanzierungsbedin-

gungen belasteten in zunehmendem Maße das Wachstum. Zumindest kamen 

einige größere geopolitische Risiken mit erheblichem Eskalationspotenzial 

nicht zum Tragen. So zeigten sich etwa die politischen Verhältnisse in Süd-

europa und namentlich in Italien stabil, unter konstruktiven Beziehungen zur 

EU. Auch die umfassenden Einschränkungen des EU-Handels mit Russland 

und die angespannten Beziehungen zwischen den Supermächten USA und 

China blieben in ihren Auswirkungen einigermaßen begrenzt.  

Die globale, am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation wies im 

gesamten Jahr 2023 eine Abwärtstendenz auf, was in erster Linie auf die ge-

nerell gesunkenen Energie- und Nahrungsmittelpreise zurückzuführen ist. 

Auch die Kerninflation bildete sich weltweit zurück, verharrte indes auf erhöh-

tem Niveau. Der Ölpreis bewegte sich meist in der Bandbreite des Vorjahres 

und sank per Saldo (-4,0 % auf Jahressicht bei der Sorte Brent, in US-Dollar). 

Der europäische Gaspreis sank deutlich (-60 % auf Jahressicht, in US-Dollar), 

bei höheren Speicherständen als im Vorjahreswinter. Auch an anderen Ener-

gie- und Rohstoffmärkten bildeten sich Preisschocks des Vorjahres überwie-

gend zurück. Ferner trugen stabilisierte globale Lieferketten dazu bei, dass 

die Inflation in den Industrieländern im Jahr 2023 zurückging (von durch-

schnittlich 7,3 % im Vorjahr auf 4,6 % im Jahr 2023).  

Mit dem deutlich gestiegenen geldpolitischen Restriktionsgrad zogen die 

Zinssätze am Euro-Geldmarkt das gesamte Jahr über 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 höchsten Renditen wiesen am Jahresende mit bis zu 

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

leihen wiesen dagegen zum Jahresultimo niedrigere Renditen auf, zwischen 

knapp 2,0 % und 2,3 % (Schaubild 1).  
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Im Verlauf des Jahres stiegen die Renditen kurzfristiger Wertpapiere, am 

stärksten die Papiere mit kürzester Laufzeit, um bis zu 200 Basispunkte. Da-

gegen sanken gegenüber 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 Märkte 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 für 10-jährige Bundesanleihen in 

den Jahren 2014 bis 2021. Dieses sogenannte Crowding-in („Einströmen“) 

privater Anleger überkompensierte den Effekt des Rückzugs des Eurosys-

tems vom Anleihemarkt. 

Die Betrachtung des Verlaufs der Renditen innerhalb des abgelaufenen Jah-

res zeigt weitgehend einen mäßigen Anstieg bis zum Ende des dritten Quar-

tals (Schaubild 2); nur im März sackten die Renditen im Zuge der Bankenkrise 

vorübergehend nach unten. Bis Mitte September folgten die kurzfristigen Ren-

diten dann den bis dahin anziehenden Leitzinsen. Die langfristigen Zinsen lie-

fen mit nach oben, unterstützt durch die Veröffentlichung von immer wieder 

überraschend hohen Inflationsraten, für die die Anleger eine Prämie forder-

ten. Seit September veröffentlichten die Statistikämter indes unerwartet nied-

rigere Preissteigerungsdaten und auch deutlich gedämpfte 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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Die Renditeabstände der stärker 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. Unterstützend wirkte weiterhin die Ermächtigung des 

EZB-Rats vom 15. Juni 2022, die PEPP-Wiederanlagen flexibel über Länder 

hinweg anzupassen, um eine sogenannte Marktfragmentierung zu verhin-

dern.  

In Bezug auf die Bonität der EWU-Staatsanleihen setzte die Ratingagentur 

Fitch die Bonitätsstufe des französischen Staates von AA auf AA- (Ausblick: 

stabil) herab. Grund für 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 Währungsunion im Jahr 2023 weitgehend stabil. 

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

Wie die Renditedifferenzen der EWU-Staatsanleihen liefen diese auch für 

staatlich dominierte und supranationale Anleihen alles in allem seitwärts. Zum 

Zeitpunkt der Bankenkrise und mit dem rapiden Sinken der Renditen der 
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Bundesanleihen im Spätsommer stiegen die Differenzen nur vorübergehend. 

Die Konstanz der Renditedifferenzen führte die generell robuste Verfassung 

der SSA-Märkte vor Augen, als Anlagealternative zu Staatsanleihen mit quasi 

gleich hoher Sicherheit. Die etwas geringere Liquidität auf den SSA-Märkten 

ist für Langfristinvestitionen zum Beispiel von Pensionsvermögen nicht 

zwingend hinderlich.  

Die Emittenten unterstützten 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 erwähnte Abwertung Frankreichs führte unmittelbar zu einer Rating-

Herabstufung des Europäischen Stabilitätsfonds (EFSF), ebenfalls von AA 

auf AA-. Darüber hinaus wirkte sich diese Herunterstufung auf das 

französische 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 kürzeren 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 büßte das Band von 15 bis 

25 Jahren am stärksten ein, nach 14,2 % auf nur 3,2 %.  

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds
Die dargestellten makroökonomischen und finanzmarktspezifischen Entwick-

lungen wirkten sich auch auf den Covered Bond-Markt aus: Auf der Nachfra-

geseite stützten private Anleger, die mit dem generell erhöhten Zinsniveau

wieder in festverzinsliche Anleihen umschichteten. Stützend wirkte auch,

dass die EU-Covered Bond-Direktive aus dem Jahr 2022 die Qualität der An-

lageklasse auf erhöhtem Niveau vereinheitlicht und damit verbessert hatte.

Der so generierte induzierte Kaufschub war so stark, dass damit auch das im

langfristigen Vergleich erhöhte Angebot aufgenommen werden konnte.

Auf der Angebotsseite gewannen Covered Bonds besondere Attraktivität ge-

genüber anderen Refinanzierungsinstrumenten von Banken: Im Zuge der 

Übernahme der Credit Suisse wurden Senior Unsecured Bonds entwertet und 

danach von Investoren nur noch mit spitzen Fingern angefasst. Zudem er-

höhte sich das am Markt zugängliche Angebot durch EZB-Maßnahmen: 

Diese fiel als Käufer weg und ermöglichte den Banken immer weniger, nahezu 

beliebig Liquidität über TLTRO-Tender zu bekommen, die dafür Covered 

Bonds als Sicherheiten einsetzten. Dieses Vorgehen hatte in den Vorjahren 

dazu geführt, dass ein Großteil 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 längerer 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 für 

alle Euro-Anleihen geschuldet (siehe schwarze Punkte in Schaubild 6 und 

Schaubild 1). 
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5. Aktienmärkte
Anleger schichteten im gemäßigten „risk-on“-Modus im Jahr 2023 Bankeinla-

gen in die Rentenmärkte um; doch ebenso flossen Mittel in die Aktienmärkte.

Dies trug die Aktienkurse im Jahr 2023 auf breiter Front nach oben, nach

Rückschlägen im Vorjahr. Die hier betrachteten Aktienmärkte verzeichneten

Gewinne um bis zu 25 % und markierten damit teils sogar neue Rekordstände

(Schaubild 8).
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Unter den hier betrachteten Indizes hatten im Jahr 2023 wie schon im Vorjahr 

die europäischen 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 enthält, stieg in ähnlichem Maße; 

nach Umrechnung der überwiegend in Dollar ausgewiesenen Kurse in Euro 

blieb indes nur ein Anstieg um 19,6 % übrig. Der MSCI-Index der Aktien-

märkte der aufstrebenden Staaten (Emerging Markets) erreichte einen um 

6,1 % erhöhten Endwert. Eine Vielzahl von Schwellenländern sah sich ge-

zwungen, eine noch restriktivere Geldpolitik als in den Industrieländern zu 

verfolgen. Dies belastete die Aktienkurse dieser Länder. 

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

tien oder entsprechenden Exchange Traded Funds (ETF).

1. Liquiditätsmanagement
Für die Umsetzung der in den Anlagerichtlinien geforderten grundsätzlich mo-

natlichen Anlage in gleichmäßigen Tranchen wurde bis zum 30. Septem-

ber 2023 nur ausnahmsweise ein Liquiditätsmanagement durchgeführt und

unterjährige Anleihen erworben. Die Regelungen zur Verzinsung der Gutha-

ben von staatlichen Stellen und Versorgungsrücklagen 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 Einlagefazilität abzüglich 20 Ba-

sispunkten und der Euro Short-Term Rate (€STR) vergütet und vom 1. Mai

bis 30. September 2023 die €STR abzüglich 20 Basispunkten. In Zahlen aus-

gedrückt lag die Verzinsung auf den Bundesbankgirokonten des Sonderver-

mögens 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 Rückzahlung möglichst 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 % für ETF auf USD Treasuries, sowie für Rentenwerte mit Single-A-

Rating von 5 % des Portfoliovermögens vor, wobei Überschreitungen durch 

Kursveränderungen oder Reinvestition von Ausschüttungen 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 

Überschreitung der Aktienquote von 40 % erfolgte im Berichtszeitraum zwar 

keine Neuanlage in Aktien, die Rekordjagd an den internationalen Aktienbör-

sen führte aber trotzdem zu einem signifikanten Anstieg der Marktwerte bei 

den meisten Aktien- und Aktien-ETF-Beständen des Bayerischen Pensions-

fonds, so dass sich der Aktienanteil am Gesamtportfolio zum Jahresschluss 

auf 44,3 % nach 42,9 % im Vorjahr erhöhte. 

Auch im Bereich der Festverzinslichen stieg der Marktwert des eurodenomi-

nierten Anleihebestandes sowohl durch den Renditerückgang an den europä-

ischen Rentenmärkten als auch durch die nahezu vollständige Investition der 

Zuführungen des Gesamtjahres in Euro-Anleihen. Der Rest der Zuführungen 

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-

foliovermögens (Vj. 2,6 %). 

Das Fremdwährungsexposure 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 stärksten vertreten ist. An zwei-

ter Stelle folgt der Schweizer Franken mit einem Anteil von unverändert 2,1 %, 

danach rund 20 weitere Währungen 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 gegenüber Anleihen mit einem Doppel-A-Rating 

ergab. 

Bis zu 5 % des Portfoliovermögens können in ETF auf USD-Treasuries ange-

legt werden. Überschreitungen durch Kursveränderungen und die Wiederan-

lage der Ausschüttungen sind dabei zulässig. 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-

foliovermögens und löste bei mehreren Anlagerunden reguläre Investitionen 

in den ETF auf USD-Treasuries aus. Ursächlich für 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 Portfoliovermögens insgesamt, der von 

der positiven Entwicklung der Aktienbestände ausging. Zum Jahresende lag 

der Anteil der ETF auf USD-Treasuries am Portfoliovermögen bei 4,9 % nach 

5,2 %. 

Die lediglich aus USD bestehende Fremdwährungskomponente aus diesen 

ETF verminderte sich 2023 im Rentenportfolio von 9,2 % auf 8,9 %. Diese 

Reduzierung hängt mit der fast ausschließlichen Investition der Zuführungen 

in Euro-Rententiteln im Berichtsjahr zusammen.  

Rentenneuanlagen wurden in Anleihen mit einer Endfälligkeit von 2024 bis 

2031 sowie 2033 getätigt, wobei die im Jahr 2022 begonnene Anlagestrategie 

mit dem Ziel fortgeführt wurde, eine gleichmäßige Fälligkeitsstruktur des Ren-

tenportfolios bis in das Jahr 2032 zu erreichen. Im kurzen Segment profitierte 

das Sondervermögen bei Neuanlagen zusätzlich von der Veränderung der 

Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt. Mehrere Zinsanhebungen der EZB im 

Jahr 2023 führten dazu, dass in der zweiten Jahreshälfte die Renditen im kur-

zen Bereich über 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 

ausländische Förderbanken rund 122 Mio € und auf französische Covered 

Bonds rund 28 Mio €, der Rest von rund 52 Mio € wurde hauptsächlich 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 höchsten Einstandsrenditen zwangsläufig 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 % für 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 Sondervermögen des Freistaates Bayern das 

ganze Jahr überschritten, so dass Neuanlagen nicht angezeigt waren und nur 

die vierteljährlichen Indexanpassungen nach den Verkettungsterminen durch-

geführt wurden. 

Bei den kleineren Sondervermögen, die Zuführungen leisten, ergab sich wie-

derholt eine Unterschreitung der Aktienzielquote und somit die Möglichkeit 

von Aktienneuanlagen. Bei einem der kleineren Sondervermögen, welches 

keine Zuführung mehr leistet, wurden im Berichtszeitraum in geringem Um-

fang zweimal MSCI World-ETF wegen Überschreitung der Aktienquote von 

50 % verkauft. Bei der Akademie für politische Bildung wurde die jährliche 

Entnahme von 3.000 € im Dezember teilweise durch Verkäufe 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 erhöhte sich der Anteil des S&P 500 und 

MSCI Nordic um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 4,5 %, während 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 Währungen 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 übrigen Währungen 

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

Aus den Aktienengagements wurden Dividenden und ETF-Ausschüttungen in 

Höhe von 26.484.768 € vereinnahmt, welche im Rahmen der monatlichen An-

lagerunden oder unmittelbar in den ausschüttenden Wert wieder angelegt 

wurden. Im Zuge der Ausschüttungen einbehaltene ausländische Quellen-

steuer ist für deutsche Anleger gemäß dem jeweiligen Doppelbesteuerungs-

abkommen teilweise rückforderbar. 2023 wurden Quellensteuern in Höhe von 

41.226 € erstattet.  

2.4 Entnahmen 

Die beteiligten Einrichtungen können seit dem Jahr 2018 Geld entnehmen, 

wovon 2023 die Akademie für politische Bildung Gebrauch gemacht hat. 

3. Vermögensbestand
Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds belief sich am

31. Dezember 2023 auf 4.082.324.398 € (ggü. Vorjahr Erhöhung um

553.900.044 €) und wies dabei folgende Struktur auf:



	 29. Mai 2024

Seite 17 von 24

- 15 -

Aufteilung des Rententeilportfolios 

Aufteilung des Aktienteilportfolios 

Rentenwerte -
AAA/AA
47,3%

Rentenwerte -
A

3,4%

US-Treasuries
4,9% Aktien

44,3%

Kasse
0,1%

Staatsanleihen
13%

Anleihen von 
Bundesländern

3%

Förderbk. /
Inst. m. öffentl. Auftrag

24%

Supranationals 
5%

Pfandbriefe / Covered Bonds 
46%

ETF auf USD-Treasuries
9%

EuroStoxx50
29,4%

Dax 50 ESG
26,6%

MSCI World
27,7%

S&P
4,5%

Swiss 
Large Cap

4,0%

MSCI 
Nordic
4,5%

MSCI EM SRI
3,3%
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Im Berichtsjahr 2023 haben sich für das zusammengefasste Gesamtvermö-

gen folgende Bewegungen1 ergeben: 

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2023 4.331.428,96 € 

(+) Wertpapierverkäufe 129.908.640,08 € 

(+) Tilgungen (= Fälligkeit von Wertpapieren) 430.532.000,00 € 

(+) Kuponzahlungen 27.093.307,20 € 

(+) Dividendenzahlungen einschließlich Aktien-ETF 
      (netto) 

30.287.685,09 € 

(+) ETF-Erträge aus USD-Treasuries 6.002.055,22 € 

(+) Verzinsung Girokontoguthaben 1.182.022,14 € 

(+) Zuführungen 145.739.168,03 € 

Summe Einzahlungen (Mittelzuflüsse) 770.744.877,76 € 

(–) Wertpapierkäufe ohne Wiederanlage 734.694.459,62 € 

(–) Wertpapierkäufe aus Wiederanlage Dividenden 
      einschließlich Aktien-ETF 

29.904.052,25 € 

(–) Wertpapierkäufe aus Wiederanlage ETF auf 
 USD-Treasuries 

5.985.817,56 € 

(–) Entnahmen 3.000,00 € 

Summe Auszahlungen (Mittelabflüsse) 770.587.329,43 € 

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2023 4.488.977,29 € 

1 Nach Buchungstagprinzip. 
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 4. Portfoliorendite
Die Entwicklungen an den Kapitalmärkten waren im Berichtsjahr gekenn-

zeichnet durch die restriktive Ausrichtung der Zentralbanken mit einer Reihe

von Leitzinserhöhungen sowie die teilweise schwankenden Erwartungen der

Marktteilnehmer hinsichtlich eines zukünftigen 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).

München, 13. Mai 2024 

Harald Hübner 

Ministerialdirektor 



	 29. Mai 2024

Seite 20 von 24

-1
8 

-

W
er

te
nt

w
ic

kl
un

g 
de

s 
B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 im
 J

ah
r 2

02
3

(0
1.

01
.2

02
3 

bi
s 

31
.1

2.
20

23
)

An
la

ge
 1

Be
trä

ge
 in

 E
ur

o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s1)
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

Er
st

e 
Ei

nz
ah

lu
ng

 
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
02

.0
5.

20
01

14
.1

0.
20

02
08

.0
7.

20
10

ag
gr

eg
ie

rt
 

Ku
rs

ge
w

.-/
ve

rlu
st

e
33

7.
91

8.
48

6
1.

88
4.

86
2

63
7.

62
7

1.
94

3.
89

9
50

2.
29

3
97

.7
81

24
9.

38
3

3.
69

4
28

.2
63

34
3.

26
6.

28
9

Zi
ns

er
trä

ge
 (K

up
on

s)
26

.6
77

.5
04

14
8.

13
6

52
.2

40
14

2.
21

1
40

.6
05

10
.6

87
19

.5
60

53
1

23
.3

90
27

.1
14

.8
63

D
iv

id
en

de
n 

u.
 s

o.
 E

rtr
äg

e
40

.0
19

.8
31

22
7.

61
6

80
.7

39
24

1.
23

0
61

.8
28

13
.1

06
32

.4
12

55
1

3.
64

0
40

.6
80

.9
55

Ko
nt

oz
in

se
n 

BB
K

1.
16

3.
94

4
5.

72
4

2.
89

9
7.

69
9

1.
06

0
17

2
40

7
38

79
1.

18
2.

02
2

so
ns

t. 
Zi

ns
an

sp
rü

ch
e 3

)
-3

.7
05

.5
99

-9
.0

21
-1

.1
02

-4
.0

00
-5

.0
34

-9
38

-1
.6

53
-8

3
-2

1.
67

2
-3

.7
49

.1
02

Au
fw

en
du

ng
en

-3
28

.4
45

-9
38

-3
55

-9
88

-2
48

-3
4

-1
23

-6
-1

6
-3

31
.1

53
W

er
tz

uw
ac

hs
40

1.
74

5.
72

2
2.

25
6.

38
0

77
2.

04
9

2.
33

0.
05

0
60

0.
50

5
12

0.
77

4
29

9.
98

6
4.

72
5

33
.6

84
40

8.
16

3.
87

3

W
er

te
nt

w
ic

kl
un

g 
de

s 
B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 s
ei

t d
er

 e
rs

te
n 

M
itt

el
zu

fü
hr

un
g

(T
ag

 d
er

 e
rs

te
n 

Ei
nz

ah
lu

ng
 b

is
 3

1.
12

.2
02

3)
Be

trä
ge

 in
 E

ur
o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s1)
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

Er
st

e 
Ei

nz
ah

lu
ng

 
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
02

.0
5.

20
01

14
.1

0.
20

02
08

.0
7.

20
10

ag
gr

eg
ie

rt
 

Ku
rs

ge
w

.-/
ve

rlu
st

e
44

5.
79

0.
90

9
2.

72
1.

38
3

87
9.

93
0

2.
25

7.
40

3
73

2.
12

4
22

1.
66

2
50

8.
08

4
10

.8
06

53
.6

76
45

3.
17

5.
97

7
Zi

ns
er

trä
ge

 (K
up

on
s)

67
3.

71
1.

63
0

2.
89

4.
14

5
92

9.
69

7
2.

50
7.

36
2

90
8.

95
7

27
0.

91
5

52
3.

59
6

11
.2

42
64

.3
19

68
1.

82
1.

86
3

D
iv

id
en

de
n 

u.
 s

o.
 E

rtr
äg

e
29

9.
46

8.
97

3
99

3.
19

1
32

3.
07

5
91

8.
19

4
29

2.
63

5
74

.9
17

16
7.

87
0

3.
20

9
17

.3
91

30
2.

25
9.

45
5

Ko
nt

oz
in

se
n

5.
36

5.
34

6
18

.3
12

8.
02

0
21

.3
62

6.
61

1
1.

70
8

3.
92

6
18

0
27

3
5.

42
5.

74
0

so
ns

t. 
Zi

ns
an

sp
rü

ch
e 3

)
-4

.4
50

.8
86

-4
2.

20
3

-2
.4

84
-6

.0
06

-9
.6

76
1.

04
1

1.
58

2
10

6
-2

2.
49

7
-4

.5
31

.0
23

Au
fw

en
du

ng
en

-2
.0

89
.8

40
-5

.5
36

-1
.9

00
-5

.0
60

-1
.7

93
-2

62
-8

44
-6

7
-8

6
-2

.1
05

.3
88

W
er

tz
uw

ac
hs

1.
41

7.
79

6.
13

4
6.

57
9.

29
2

2.
13

6.
33

7
5.

69
3.

25
6

1.
92

8.
85

6
56

9.
98

1
1.

20
4.

21
8

25
.4

79
11

3.
07

4
1.

43
6.

04
6.

62
4

1)
 Ve

rs
or

gu
ng

sf
on

ds
 u

nd
 V

er
so

rg
un

gs
rü

ck
la

ge
 d

es
 F

re
is

ta
at

es
 B

ay
er

n 
w

ur
de

n 
zu

m
 0

1.
01

.2
01

3 
zu

m
 B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 z
us

am
m

en
ge

le
gt

.

W
er

tz
uw

äc
hs

e 
un

d 
R

en
di

te
n 

vo
n 

Ve
rs

or
gu

ng
sr

üc
kl

ag
e 

un
d 

Ve
rs

or
gu

ng
sf

on
ds

 w
er

de
n 

im
 B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 fo
rtg

er
ec

hn
et

.
2)

 G
el

dg
ew

ic
ht

et
e 

R
en

di
te

n.
3)

 Pe
rio

de
ng

er
ec

ht
 a

bg
eg

re
nz

te
 S

tü
ck

zi
ns

en
 u

nt
er

 B
er

üc
ks

ic
ht

ig
un

g 
de

r K
up

on
za

hl
un

ge
n.

H
in

w
ei

s:
 in

 d
en

 S
um

m
en

sp
al

te
n/

 -z
ei

le
n 

ka
nn

 e
s 

w
eg

en
 d

er
 V

er
w

en
du

ng
 v

on
 G

an
zz

ah
le

n 
zu

 R
un

du
ng

sd
iff

er
en

ze
n 

ko
m

m
en



	 29. Mai 2024

Seite 21 von 24

-1
9 

-

En
tw

ic
kl

un
g 

de
s 

B
ay

er
is

ch
en

 P
en

si
on

sf
on

ds
  i

m
 J

ah
r 2

02
3

(0
1.

01
.2

02
3 

bi
s 

31
.1

2.
20

23
)

An
la

ge
 2

Be
trä

ge
 in

 E
ur

o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s1)
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

Er
st

e 
Ei

nz
ah

lu
ng

 
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
02

.0
5.

20
01

14
.1

0.
20

02
08

.0
7.

20
10

ag
gr

eg
ie

rt
 

An
fa

ng
sk

ap
ita

l
3.

47
3.

13
5.

31
1

19
.5

56
.9

44
6.

57
8.

29
3

19
.8

18
.2

09
5.

30
9.

12
3

1.
09

3.
01

2
2.

60
3.

03
1

46
.2

71
28

4.
16

0
3.

52
8.

42
4.

35
2

Zu
fü

hr
un

ge
n

13
7.

27
8.

43
7

3.
00

0.
00

0
1.

34
4.

24
7

3.
90

0.
00

0
21

6.
48

4
14

5.
73

9.
16

8
W

er
te

nt
w

ic
kl

un
g 

40
1.

74
5.

72
2

2.
25

6.
38

0
77

2.
04

9
2.

33
0.

05
0

60
0.

50
5

12
0.

77
4

29
9.

98
6

4.
72

5
33

.6
84

40
8.

16
3.

87
3

En
tn

ah
m

en
-3

.0
00

-3
.0

00
En

dk
ap

ita
l

4.
01

2.
15

9.
47

0
24

.8
13

.3
24

8.
69

4.
58

8
26

.0
48

.2
60

6.
12

6.
11

2
1.

21
3.

78
6

2.
90

3.
01

7
47

.9
96

31
7.

84
4

4.
08

2.
32

4.
39

8
Än

de
ru

ng
 im

 V
er

m
ög

en
53

9.
02

4.
15

9
5.

25
6.

38
0

2.
11

6.
29

6
6.

23
0.

05
1

81
6.

98
9

12
0.

77
4

29
9.

98
6

1.
72

5
33

.6
84

55
3.

90
0.

04
5

W
er

te
nt

w
. i

n 
%

 2
)

11
,2

10
,7

10
,3

10
,7

10
,9

11
,1

11
,5

10
,3

11
,9

11
,2

En
tw

ic
kl

un
g 

de
s 

B
ay

er
is

ch
en

 P
en

si
on

sf
on

ds
 s

ei
t d

er
 e

rs
te

n 
M

itt
el

zu
fü

hr
un

g
(T

ag
 d

er
 e

rs
te

n 
Ei

nz
ah

lu
ng

 b
is

 3
1.

12
.2

02
3)

Be
trä

ge
 in

 E
ur

o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s1)
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

Er
st

e 
Ei

nz
ah

lu
ng

 
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
20

.1
0.

19
99

20
.1

0.
19

99
02

.0
5.

20
01

14
.1

0.
20

02
08

.0
7.

20
10

ag
gr

eg
ie

rt
 

An
fa

ng
sk

ap
ita

l
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
Zu

fü
hr

un
ge

n
2.

59
4.

36
3.

33
6

18
.2

34
.0

28
6.

55
8.

25
0

20
.3

55
.0

04
4.

19
7.

25
4

84
3.

80
6

1.
69

8.
80

0
40

.5
18

20
4.

77
1

2.
64

6.
49

5.
76

7
W

er
te

nt
w

ic
kl

un
g

1.
41

7.
79

6.
13

4
6.

57
9.

29
2

2.
13

6.
33

7
5.

69
3.

25
6

1.
92

8.
85

6
56

9.
98

1
1.

20
4.

21
8

25
.4

79
11

3.
07

4
1.

43
6.

04
6.

62
4

En
tn

ah
m

en
-2

00
.0

00
-1

8.
00

0
-2

18
.0

00
En

dk
ap

ita
l

4.
01

2.
15

9.
47

0
24

.8
13

.3
24

8.
69

4.
58

8
26

.0
48

.2
60

6.
12

6.
11

2
1.

21
3.

78
6

2.
90

3.
01

7
47

.9
96

31
7.

84
4

4.
08

2.
32

4.
39

8
R

en
di

te
 in

 %
 2

)
4,

0
3,

9
3,

9
3,

7
3,

8
4,

1
4,

1
4,

1
3,

9
4,

0

1)
 Ve

rs
or

gu
ng

sf
on

ds
 u

nd
 V

er
so

rg
un

gs
rü

ck
la

ge
 d

es
 F

re
is

ta
at

es
 B

ay
er

n 
w

ur
de

n 
zu

m
 0

1.
01

.2
01

3 
zu

m
 B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 z
us

am
m

en
ge

le
gt

.

W
er

tz
uw

äc
hs

e 
un

d 
R

en
di

te
n 

vo
n 

Ve
rs

or
gu

ng
sr

üc
kl

ag
e 

un
d 

Ve
rs

or
gu

ng
sf

on
ds

 w
er

de
n 

im
 B

ay
er

is
ch

en
 P

en
si

on
sf

on
ds

 fo
rtg

er
ec

hn
et

.
2)

 G
el

dg
ew

ic
ht

et
e 

R
en

di
te

n.
H

in
w

ei
s:

 in
 d

en
 S

um
m

en
sp

al
te

n/
 -z

ei
le

n 
ka

nn
 e

s 
w

eg
en

 d
er

 V
er

w
en

du
ng

 v
on

 G
an

zz
ah

le
n 

zu
 R

un
du

ng
sd

iff
er

en
ze

n 
ko

m
m

en



	 29. Mai 2024

Seite 22 von 24

-2
0 

-

St
ru

kt
ur

 n
ac

h 
An

la
ge

m
ed

ie
n

An
la

ge
 3

(S
ta

nd
 3

1.
12

.2
02

3)
Be

trä
ge

 in
 E

ur
o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

ag
gr

eg
ie

rt
St

aa
ts

an
le

ih
en

28
7.

74
1.

97
2

1.
45

1.
44

7
54

8.
72

5
1.

36
4.

94
3

49
9.

37
5

88
.1

00
17

8.
21

6
4.

44
0

28
.0

31
29

1.
90

5.
24

9
An

le
ih

en
 v

on
 B

un
de

sl
än

de
rn

56
.1

35
.2

47
40

0.
62

7
11

6.
98

7
33

0.
30

6
33

0.
47

2
19

.1
69

82
.4

57
71

9
10

.9
42

57
.4

26
.9

26
Fö

rd
er

bk
./I

ns
t. 

m
. ö

ffe
nt

l. 
Au

ftr
ag

54
0.

61
8.

34
4

2.
88

4.
50

5
78

8.
02

3
3.

57
0.

76
0

49
8.

81
2

13
0.

92
2

28
5.

89
9

9.
59

1
28

.7
84

54
8.

81
5.

64
0

Su
pr

an
at

io
na

ls
11

7.
89

7.
66

1
1.

42
6.

67
0

37
4.

34
7

1.
31

4.
27

9
27

9.
75

4
11

5.
35

8
19

9.
35

5
2.

04
2

15
.3

32
12

1.
62

4.
79

8
Pf

an
db

rie
fe

/C
ov

er
ed

 B
on

ds
1.

02
7.

64
7.

61
9

7.
30

4.
50

1
2.

85
8.

91
7

7.
59

0.
32

1
1.

53
4.

70
7

23
2.

39
4

56
9.

60
4

8.
40

3
59

.4
31

1.
04

7.
80

5.
89

7
R

en
te

n-
ET

F
19

7.
34

8.
23

5
1.

21
7.

77
8

42
1.

73
4

1.
28

1.
59

5
30

0.
78

4
59

.6
79

14
3.

23
1

2.
22

8
15

.1
19

20
0.

79
0.

38
3

Su
m

m
e 

R
en

te
nw

er
te

2.
22

7.
38

9.
07

8
14

.6
85

.5
28

5.
10

8.
73

3
15

.4
52

.2
04

3.
44

3.
90

4
64

5.
62

2
1.

45
8.

76
2

27
.4

23
15

7.
63

9
2.

26
8.

36
8.

89
3

Ak
tie

n/
ET

F
1.

78
0.

37
1.

06
8

10
.0

95
.1

62
3.

57
5.

57
1

10
.5

66
.6

32
2.

67
4.

47
3

56
5.

17
4

1.
43

9.
45

6
19

.8
22

15
9.

16
9

1.
80

9.
46

6.
52

7
Su

m
m

e 
Ak

tie
n

1.
78

0.
37

1.
06

8
10

.0
95

.1
62

3.
57

5.
57

1
10

.5
66

.6
32

2.
67

4.
47

3
56

5.
17

4
1.

43
9.

45
6

19
.8

22
15

9.
16

9
1.

80
9.

46
6.

52
7

Ka
ss

e
4.

39
9.

32
4

32
.6

35
10

.2
83

29
.4

24
7.

73
6

2.
98

9
4.

79
9

75
1

1.
03

6
4.

48
8.

97
7

G
es

am
t

4.
01

2.
15

9.
47

0
24

.8
13

.3
24

8.
69

4.
58

8
26

.0
48

.2
60

6.
12

6.
11

2
1.

21
3.

78
6

2.
90

3.
01

7
47

.9
96

31
7.

84
4

4.
08

2.
32

4.
39

8

An
te

ile
 in

 %
Ba

ye
ris

ch
er

D
R

V
D

R
V

D
R

V
M

D
G

er
m

an
.

D
eu

ts
ch

es
Ak

ad
. f

.
BK

K
B

ay
er

is
ch

er
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s

Ba
ye

rn
 S

üd
 

Sc
hw

ab
en

N
or

db
ay

er
n

in
 B

ay
er

n
N

at
io

na
lm

.
M

us
eu

m
po

lit
. B

ild
.

La
nd

es
ve

rb
.

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s
ag

gr
eg

ie
rt

St
aa

ts
an

le
ih

en
7,

2%
5,

8%
6,

3%
5,

2%
8,

2%
7,

3%
6,

1%
9,

3%
8,

8%
7,

2%
An

le
ih

en
 v

on
 B

un
de

sl
än

de
rn

1,
4%

1,
6%

1,
3%

1,
3%

5,
4%

1,
6%

2,
8%

1,
5%

3,
4%

1,
4%

Fö
rd

er
bk

./I
ns

t. 
m

. ö
ffe

nt
l. 

Au
ftr

ag
13

,5
%

11
,6

%
9,

1%
13

,7
%

8,
1%

10
,8

%
9,

8%
20

,0
%

9,
1%

13
,4

%
Su

pr
an

at
io

na
ls

2,
9%

5,
7%

4,
3%

5,
0%

4,
6%

9,
5%

6,
9%

4,
3%

4,
8%

3,
0%

Pf
an

db
rie

fe
/C

ov
er

ed
 B

on
ds

25
,6

%
29

,4
%

32
,9

%
29

,1
%

25
,1

%
19

,1
%

19
,6

%
17

,5
%

18
,7

%
25

,7
%

R
en

te
n-

ET
F

4,
9%

4,
9%

4,
9%

4,
9%

4,
9%

4,
9%

4,
9%

4,
6%

4,
8%

4,
9%

Su
m

m
e 

R
en

te
nw

er
te

55
,5

%
59

,2
%

58
,8

%
59

,3
%

56
,2

%
53

,2
%

50
,2

%
57

,1
%

49
,6

%
55

,6
%

Ak
tie

n/
ET

F
44

,4
%

40
,7

%
41

,1
%

40
,6

%
43

,7
%

46
,6

%
49

,6
%

41
,3

%
50

,1
%

44
,3

%
Su

m
m

e 
Ak

tie
n

44
,4

%
40

,7
%

41
,1

%
40

,6
%

43
,7

%
46

,6
%

49
,6

%
41

,3
%

50
,1

%
44

,3
%

Ka
ss

e
0,

1%
0,

1%
0,

1%
0,

1%
0,

1%
0,

2%
0,

2%
1,

6%
0,

3%
0,

1%

G
es

am
t

10
0,

0%
10

0,
0%

10
0,

0%
10

0,
0%

10
0,

0%
10

0,
0%

10
0,

0%
10

0,
0%

10
0,

0%
10

0,
0%

H
in

w
ei

s:
 in

 d
en

 S
um

m
en

sp
al

te
n/

 -z
ei

le
n 

ka
nn

 e
s 

w
eg

en
 d

er
 V

er
w

en
du

ng
 v

on
 G

an
zz

ah
le

n 
zu

 R
un

du
ng

sd
iff

er
en

ze
n 

ko
m

m
en



	 29. Mai 2024

Seite 23 von 24

-2
1 

-

En
tw

ic
kl

un
g 

de
r E

in
na

hm
en

 u
nd

 A
us

ga
be

n 
im

 J
ah

r 2
02

3
An

la
ge

 4
(0

1.
01

.2
02

3 
bi

s 
31

.1
2.

20
23

)
Be

trä
ge

 in
 E

ur
o

Ba
ye

ris
ch

er
D

R
V

D
R

V
D

R
V

M
D

G
er

m
an

.
D

eu
ts

ch
es

Ak
ad

. f
.

BK
K

B
ay

er
is

ch
er

Pe
ns

io
ns

fo
nd

s
Ba

ye
rn

 S
üd

 
Sc

hw
ab

en
N

or
db

ay
er

n
in

 B
ay

er
n

N
at

io
na

lm
.

M
us

eu
m

po
lit

. B
ild

.
La

nd
es

ve
rb

.
Pe

ns
io

ns
fo

nd
s 

in
sg

es
am

t
K

on
to

st
an

d 
01

.0
1.

20
23

4.
24

7.
41

6,
85

26
.2

71
,2

0
10

.2
89

,1
5

25
.9

68
,2

2
9.

76
8,

19
4.

96
6,

71
3.

87
8,

04
1.

78
5,

99
1.

08
4,

61
4.

33
1.

42
8,

96
Ve

rk
au

f W
er

tp
ap

ie
re

12
9.

90
2.

14
4,

39
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
2.

91
6,

94
3.

57
8,

75
12

9.
90

8.
64

0,
08

Ti
lg

un
g 

(F
äl

lig
ke

ite
n)

42
7.

05
9.

12
5,

00
1.

26
6.

88
2,

00
38

7.
78

7,
00

1.
04

4.
29

4,
00

39
0.

07
7,

00
11

9.
25

5,
00

23
1.

71
0,

00
9.

48
0,

00
23

.3
90

,0
0

43
0.

53
2.

00
0,

00
Ku

po
ns

27
.8

41
.4

47
,5

7
15

3.
86

0,
29

55
.1

38
,8

8
14

9.
91

0,
00

41
.6

64
,8

4
10

.8
58

,6
5

20
.0

06
,5

4
56

9,
48

1.
87

3,
09

28
.2

75
.3

29
,3

4
N

et
to

di
v.

 u
. s

o.
 Z

ah
lu

ng
en

35
.5

93
.5

58
,5

1
22

7.
61

6,
13

80
.7

39
,1

4
24

1.
23

0,
37

61
.8

28
,6

5
13

.1
05

,9
5

32
.4

11
,6

2
55

0,
80

3.
63

9,
87

36
.2

54
.6

81
,0

4
Q

ue
lle

ns
te

ue
re

rs
ta

ttu
ng

/E
nt

sc
hä

di
gu

ng
41

.2
25

,7
5

   
   

   
   

   
   

   
   

-  
 €  

-
€  

-  
 €   

-
€  

-
€  

-
€  

-
€  

-
€

41
.2

25
,7

5
Zu

fü
hr

un
ge

n
13

7.
27

8.
43

7,
24

3.
00

0.
00

0,
00

1.
34

4.
24

6,
92

3.
90

0.
00

0,
00

21
6.

48
3,

87
14

5.
73

9.
16

8,
03

M
itt

el
zu

flü
ss

e
75

7.
71

5.
93

8,
46

4.
64

8.
35

8,
42

1.
86

7.
91

1,
94

5.
33

5.
43

4,
37

71
0.

05
4,

36
14

3.
21

9,
60

28
4.

12
8,

16
13

.5
17

,2
2

32
.4

81
,7

1
77

0.
75

1.
04

4,
24

Ka
uf

 W
er

tp
ap

ie
re

1)
75

7.
32

9.
13

1,
68

4.
64

1.
05

7,
41

1.
86

7.
56

2,
86

5.
33

0.
98

9,
87

71
1.

83
9,

28
14

5.
16

3,
67

28
3.

08
4,

30
11

.5
45

,5
9

32
.5

13
,9

7
77

0.
35

2.
88

8,
63

G
eb

üh
re

n2)
23

4.
89

9,
86

93
7,

58
35

5,
15

98
8,

38
24

7,
52

33
,5

3
12

2,
87

6,
36

16
,0

3
23

7.
60

7,
28

En
tn

ah
m

en
3.

00
0,

00
3.

00
0,

00
M

itt
el

ab
flü

ss
e

75
7.

56
4.

03
1,

54
4.

64
1.

99
4,

99
1.

86
7.

91
8,

01
5.

33
1.

97
8,

25
71

2.
08

6,
80

14
5.

19
7,

20
28

3.
20

7,
17

14
.5

51
,9

5
32

.5
30

,0
0

77
0.

59
3.

49
5,

91
K

on
to

st
an

d 
31

.1
2.

20
23

4.
39

9.
32

3,
77

32
.6

34
,6

3
10

.2
83

,0
8

29
.4

24
,3

4
7.

73
5,

75
2.

98
9,

11
4.

79
9,

03
75

1,
26

1.
03

6,
32

4.
48

8.
97

7,
29

1)
 in

kl
. T

ra
ns

ak
tio

ns
ge

bü
hr

en
 u

nd
 -s

te
ue

rn
2)

 G
eb

üh
re

n 
fü

r d
ie

 In
de

xn
ac

hb
ild

un
g 

un
d 

D
rit

tv
er

w
ah

re
rg

eb
üh

re
n



BayMBl. 2024 Nr. 256 29. Mai 2024

Seite 24 von 24 

Impressum 
Herausgeber: 
Bayerische Staatskanzlei, Franz-Josef-Strauß-Ring 1, 80539 München 
Postanschrift: Postfach 220011, 80535 München 
Telefon: +49 (0)89 2165-0, E-Mail: direkt@bayern.de 
Technische Umsetzung: 
Bayerische Staatsbibliothek, Ludwigstraße 16, 80539 München 
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 (BayMBl.) erscheint nach Bedarf, regelmäßiger Tag der Veröffentlichung ist Mittwoch. Es wird im Internet auf der 
Verkündungsplattform Bayern www.verkuendung.bayern.de veröffentlicht. Das dort eingestellte elektronische PDF/A-Dokument ist die amtlich verkündete 
Fassung. Die Verkündungsplattform Bayern ist für jedermann kostenfrei verfügbar. 
Ein Ausdruck der verkündeten Amtsblätter kann bei der Justizvollzugsanstalt Landsberg am Lech gegen Entgelt bestellt werden. Nähere Angaben zu den 
Bezugsbedingungen können der Verkündungsplattform Bayern entnommen werden. 
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