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A. Einfihrung

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 o&ffentlichen
Rechts ein Sondervermégen unter dem Namen ,Versorgungsriicklage des
Freistaates Bayern® errichtet. Ergdnzend dazu wurde fir den Freistaat Bayern
zum 1. Januar 2008 das Sondervermdgen ,Versorgungsfonds des Freistaa-
tes Bayern® eingerichtet. Mit Gesetz Uber die Bildung von Versorgungsruck-
lagen im Freistaat Bayern (BayVersRicklG) 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 ,Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern“ und ,Versorgungs-
fonds des Freistaates Bayern® zum 1. Januar 2013 unter dem neuen Namen
,Bayerischer Pensionsfonds® fusioniert. Diesem Sondervermogen 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 zugeflhrt (Art. 6 Abs. 2 BayVersRuckIG).

Fir sonstige, nichtstaatliche Dienstherren endete die Zufihrungspflicht nach
Art. 17 BayVersRicklG mit Ablauf des Jahres 2017. Diese kénnen ab dem
Jahr 2018 gemaR Art. 18 Abs. 1 BayVersRUcklG 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 Sondervermogen beteiligten Einrichtungen entnimmt die

Akademie fur politische Bildung seit 2018 regelmaRig.

Beteiligte Sozialversicherungstrager kénnen gemall Art. 17 Abs. 3 Satz 3
BayVersRucklG weiterhin Zufuhrungen nach Art. 17 Abs. 1 BayVersRicklG
bis einschlieBlich des Jahres 2030 leisten. Die drei Rentenversicherungstra-

ger sowie der Medizinische Dienst Bayern machen davon Gebrauch.

Im Jahr 2024 liel3en insgesamt acht Einrichtungen ihre Versorgungsriicklage
zusammen mit dem staatlichen Sondervermdgen ,Bayerischer Pensions-
fonds” verwalten (Art. 16 BayVersRuickIG).
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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-
RickIG). Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministe-
rium der Finanzen und flr Heimat erlassenen Anlagerichtlinien zu beachten.

Im Jahr 2024 galten unverandert die Anlagerichtlinien vom 1. Februar 2022.

Der Geschaftsbericht zeigt das Jahresergebnis zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2024. Dabei handelt es sich um eine Momentaufnahme, die keine Riick-

schllsse auf kinftige Entwicklungen zulasst.

B. Kapitalmarktbericht fiir das Jahr 2024

Der folgende Kapitalmarktbericht bezieht sich auf die allgemeine Entwicklung
der mafRgeblichen Renten- und Aktienmarkte im Berichtsjahr 2024. 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 entwickelte sich im Jahr 2024 dynamisch, wenngleich zu-
nehmender Gegenwind immer mehr verdeutlichte, dass die Aussichten fragil
sein wurden. Das globale Wachstum wird nach 3,2 % im Jahr 2024 geman
den Projektionen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) im Jahr 2025 nur
leicht auf 3,3 % zulegen, was nicht zuletzt den verzdgerten Auswirkungen der
geldpolitischen Lockerung in den Industrielandern zuzuschreiben ist. Die
Weltwirtschaft wachst damit nach wie vor langsamer als im historischen
Durchschnitt (z. B. 3,9 % im Zeitraum von 2005 bis 2014). Zudem existieren
erhebliche Abwartsrisiken fir das Weltwirtschaftswachstum, z. B. durch den
andauernden Konflikt in der Ukraine und im Nahen Osten, aber auch in Form
einer Zunahme des Handelsprotektionismus und einer groReren Fragmentie-
rung der Wirtschaftsraume.

Die Wirtschaft in Europa wuchs im Jahr 2024 um 0,8 %, in Deutschland
schrumpfte sie sogar um 0,2 %. Hohere Konsumausgaben, in denen sich zum
Teil einmalige Faktoren wie die olympischen Sommerspiele widerspiegelten,

sowie der Lageraufbau der Unternehmen, verliehen Auftrieb.
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Die europaische Finanzpolitik stitzte die Konjunktur nach dem Ende der Pan-
demiejahre immer weniger. Betrug das Staatsdefizit im Euroraum im Jahr
2023 nach IWF-Berechnungen noch 3,6 % des Inlandsprodukts, verminderte
sich dieses auf 3,1 % im abgelaufenen Jahr und wird auch im Jahr 2025 dort
verharren. In Deutschland bewegen sich die Werte nach demselben Muster
auf niedrigerem Niveau (2,6 % im Jahr 2023, 2,0 % in 2024 und 1,7 % in
2025).

2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten
des Euroraums

Mit den verhaltenen Notenbank-Zinssenkungen in den Industrielandern gin-
gen die Zinssatze am Euro-Geldmarkt das gesamte Jahr 2024 Uber zurick.
Damit sanken die Renditen von Bundesanleihen am vorderen Ende der Ren-
ditestrukturkurve.

So lagen am Ende des Jahres 2024 die kurzfristigen Renditen von Bundes-
anleihen erstmals seit gut zwei Jahren wieder unter dem Niveau langfristiger
Renditen. Die hdochsten Satze wiesen am Jahresende die am langsten lau-
fenden Anleihen mit 2,6 % Rendite auf. Kiirzer laufende Bundesanleihen ren-

tierten dagegen zum Jahresultimo zwischen 2,0 % und 2,4 % (Schaubild 1).

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
in %
+3,6
+3.2 31.12.2023
+2,8 31.12.2024
+2,4
+2,0 J
+1,6
0 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Restlaufzeit in Jahren

Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)0005.Chart

Die Renditedifferenz von Anleihen des Staates Frankreich zu deutschen Bun-
desanleihen stieg im Jahresverlauf um 30 Basispunkte (Schaubild 3). In
Frankreich hatte Prasident Emmanuel Macron als Folge des schlechten Ab-

schneidens seiner mittig-orientierten liberalen Partei bei der Europawahl das
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Parlament aufgeldst; Kapitalmarktteilnehmer beflrchteten politische Instabili-
tat — die sich letztlich bestatigte. Obwohl das Landerrating Frankreichs zuletzt
mit AA- drei Stufen Uber dem Rating Spaniens (A-) lag, stieg die Renditedif-
ferenz Frankreichs Gber das Niveau Spaniens hinaus. Dagegen gingen die ob
ihrer Signalwirkung am Markt genau beobachteten Renditedifferenzen italie-
nischer Staatsanleihen gegeniber Bundesanleihen per Saldo um 50 Basis-
punkte zurtck. Die anderen im Schaubild dargestellten Renditedifferenzen
der Lander Spanien, Portugal, Irland und der Niederlande sanken im Jahres-
verlauf um 5 bis 25 Basispunkte.

In Bezug auf die Bonitat der EWU-Staatsanleihen setzten die Ratingagentu-
ren Moody‘s und S&P die Bonitatsstufe des franzdsischen Staates von AA auf
AA- herab. Grund fiir diese Herabstufungen waren das hohe Staatsdefizit und
die somit ansteigende Staatsverschuldung vor dem Hintergrund steigender
Zinsausgaben und gebremsten Wachstums. Daruber hinaus gab es nur klei-

nere Anderungen in den Ratingeinstufungen der Léander des Euroraums.

Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegenuber Deutschland Schaubild 3
Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte, MaRstab vergréRert
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)0007 Chart

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

Wie die Renditedifferenzen der EWU-Staatsanleihen engten sich auch die

Renditedifferenzen fir staatlich dominierte und supranationale Anleihen im

Gesamtjahr 2024 leicht ein (per Saldo um 15 bis 20 Basispunkte). Auch hier

zeigten sich spiegelbildlich die beiden Einbruchphasen der Bundrenditen in

voribergehenden Anstiegen der Renditedifferenz: Anfang Juni und im Laufe
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des Novembers weiteten sich die Differenzen jeweils etwa einen Monat lang
aus, um sich danach wieder auf das zuvor erreichte Niveau zurtckzubilden
(Schaubild 4). Eine Ausnahme bildete auch auf diesem Markt der dauerhafte
Anstieg franzdsischer SSA-Anleihen, beispielhaft dargestellt in Schaubild 4
durch die CADES-Anleihe (Anstieg per Saldo um 10 Basispunkte im
Jahresverlauf).

Der generell leichte Rickgang der Renditedifferenzen zeigte die robuste
Verfassung der SSA-Markte als Anlagealternative zu Staatsanleihen mit
quasi gleich hoher Sicherheit auf. Die etwas geringere Liquiditat an den SSA-
Markten sollte fur Langfristinvestitionen — zum Beispiel von Pensi-
onsvermogen — nicht hinderlich sein.

Wie oben dargestellt revidierten die Ratingagenturen S&P und Moody’s ihre
Einschatzung zur Bonitat des franzdsischen Staates nach unten. Unmittelbar
nach diesen Herabstufungen wurden auch die Bonitatsstufen einiger
staatsnaher Emittenten aus der franzdsischen Jurisdiktion angepasst.

Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Emittenten Schaubild 4
gegeniber Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 10 Jahre Tageswerte, MaBstab vergroRert
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Quelle: Bloomberg. 1 In unterschiedlicher Zusammensetzung die Lander Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Bre-
men, Schleswig-Holstein, Saarland und Thlringen.

Deutsche Bundesbank SVUPM)0008A.Chart

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die oben dargestellten Entwicklungen nach den Europa-Wahlen und den
Wahlen in den USA zeigten sich auch auf dem Covered Bond-Markt (Schau-
bild 5): Anfang Juni und Mitte November 2024 zogen die Renditedifferenzen
voribergehend an und nahmen nach einigen Wochen erneut den grundsatz-
lich im Laufe des Jahres beobachteten Abwartstrend auf. Die Renditeab-
stande franzosischer Covered Bonds gingen zwar mit dem gesamten Markt
um per Saldo 15 Basispunkte zurtick, allerdings auch hier in geringerem Aus-

mal} als die meisten anderen Renditedifferenzen (15 bis 50 Basispunkte). Am
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Jahresende rentierten franzdsische Covered Bonds dann sogar tiber dem Ni-

veau spanischer gedeckter Schuldverschreibungen.

Renditedifferenzen ausgewdhlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 5 Jahre Tageswerte, MaRstab vergroRert
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Quellen: Bloomberg, Reuters.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)000SB.Chart

5. Aktienmarkte

Auch im Jahr 2024 flossen Anlagemittel in erheblichem Umfang in die Aktien-
markte. Dies trug die Aktienkurse im abgelaufenen Jahr auf breiter Front nach
oben, in vielen Fallen auf neue Rekordstéande: Der S&P 500 notierte erstmals
Uber 6.000 Punkte, der Technologieindex NASDAQ-100 knackte ebenso wie
der DAX die Marke von 20.000 Punkten, Dow Jones und Nikkei-225 tber-
sprangen die Marke von 40.000 Punkten. Die hier betrachteten Aktienmarkte

verzeichneten Gewinne von 10 bis nahezu 27 % (Schaubild 8).

Unter den hier betrachteten Indizes hatte im Jahr 2024 der MSCI World-Index
mit einem Zuwachs von 26,6 %, gerechnet in Euro, die Nase vorn; er besteht
zu Uber 70 % aus US-Aktien. Dabei unterstutzte die leichte Dollar-Aufwertung
die Index-Entwicklung in Euro. Der deutsche Aktienindex DAX stieg um
18,8 %, der MSCI Emerging Market-Index gewann 14,7 %. Die europaweiten
Pendants, die in den Vorjahren besonders gut performten, bewegten sich hin-
gegen am unteren Ende. Die Kurse franzésischer Aktien gemessen am CAC
40 sanken sogar um 2,2 %. Dies hielt auch den Eurostoxx 50 und den Euro-

stoxx 50-ESG zuriick, die nur um 10,4 % und 12,8 % zulegen konnten.
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Ausgewahlte Aktienindizes Schaubild 8
indexierte Darstellung, Ende 2023 = 100, Monatsdurchschnitte, log. MaRstab

m— Dax = Eurostoxx 50 e MSCI World === MSCI Emerging Market = Eurostoxx 50 ESG
130

125
120
115
110
105
100

95 1
90

85

Tageswerte, MaBstab vergroRert 130
127
124
121
118
(A=)
112

20 109

75 9

|

65

60

55 94

Jan. Febr. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
2024

2020 2021 2022 2023 2024
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C. Verwaltung des Sondervermoégens
Die Anlage des Sondervermégens erfolgt in Schuldverschreibungen und Ak-

tien oder entsprechenden Exchange Traded Funds (ETF).

1. Liquiditatsmanagement

Seit 1. Oktober 2023 werden Guthaben auf den Girokonten der Bundesbank
nicht mehr verzinst. Fur die Umsetzung der in den Anlagerichtlinien geforder-
ten grundsatzlich monatlichen Anlage wurde im Rahmen des Liquiditatsma-
nagements in unterjahrige Rentenwerte in Héhe von nominal 317,6 Mio. € in-
vestiert. Nach Vorgabe der Bundesbank ist zur Vermeidung von Abwicklungs-
risiken ein Mindestguthaben von 0,1 % des taglichen Portfoliomarktwertes auf

dem Girokonto vorzuhalten.
2. Portfolioanlagen

Die Anlagerichtlinien geben eine Aktienzielquote von 40 %, eine Investitions-
Obergrenze von 5 % fiir ETF auf USD-Treasuries, sowie fur Rentenwerte
mit Single-A-Rating von 5 % des Portfoliovermégens vor, wobei Uberschrei-
tungen durch Kursveranderungen oder Reinvestition von Ausschittungen

zugelassen sind.
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2.1 Rentenportfolio

Rentenneuanlagen wurden in Anleihen mit einer Endfalligkeit von 2026 bis
2034 getatigt, wobei die im Jahr 2022 begonnene Anlagestrategie mit dem
Ziel, eine gleichmaRige Falligkeitsstruktur des Rentenportfolios bis in das Jahr

2034 zu erreichen, weiter fortgeflhrt und nahezu erreicht wurde.

Fir die regularen Rentenanlagen wurden Anleihen im Nominalwert von
375 Mio. € erworben. Dabei entfielen auf gedeckte Schuldverschreibungen
rund 99 Mio. €, auf Supranationals 104 Mio. € und auf in- und auslandische
Forderbanken ca. 125 Mio. €. In Staatsanleihen wurden 38 Mio. € investiert,

in Anleihen deutscher Bundeslander 9 Mio. €.

Die erzielten Einstandsrenditen bewegten sich im Jahresfortgang auf exakt
dem gleichen Niveau wie 2023, namlich zwischen 2,65 % und 3,94 %. Die
durchschnittliche Einstandsrendite des Jahres 2024 (ohne Anlagen im Rah-

men des Liquiditditsmanagements) errechnete sich mit 2,94 %.

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

Berichtszeitraum eingehalten und betrug zum Jahresende 4,5.
2.2 Aktienportfolio

Die Aktienzielquote war beim Sondervermdgen des Freistaats Bayern das
ganze Jahr uberschritten, so dass Neuanlagen nicht angezeigt waren und nur
die vierteljahrlichen Indexanpassungen nach den Verkettungsterminen durch-
gefuhrt wurden. Bei den beteiligten Einrichtungen, die noch Zufiihrungen leis-
ten, ergab sich wiederholt eine Unterschreitung der Aktienzielquote und somit
die Moglichkeit von Aktienneuanlagen. Bei den anderen Einrichtungen wur-
den im Berichtszeitraum wegen Uberschreitung der Aktienquote von 50 % in
geringem Umfang Aktien-ETF verauRlert.

2.3 Entnahmen

Die beteiligten Einrichtungen kénnen seit dem Jahr 2018 Geld entnehmen,
wovon 2024 weiterhin die Akademie fir politische Bildung Gebrauch gemacht
hat.
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Im Berichtsjahr 2024 haben sich fir das zusammengefasste Gesamtvermo-

gen folgende Bewegungen' ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2024

4.488.977,29 €

(+) Wertpapierverkaufe

64.086.663,10 €

(+) Tilgungen (= Falligkeit von Wertpapieren)

522.388.926,08 €

(+) Kuponzahlungen

27.067.476,43 €

(+) Dividendenzahlungen einschliel3lich Aktien-ETF
(netto)

38.366.430,30 €

(+) ETF-Ertrage aus USD-Treasuries

4.051.011,63 €

(+) ZufGhrungen

150.383.412,23 €

Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse)

806.343.919,77 €

(=) Wertpapierkaufe (inkl. Liquiditdtsmanagement)

756.244.055,61

(-) Wiederanlage Dividenden einschl. Ertrage
Aktien-ETF

38.182.633,14 €

(=) Wiederanlage ETF auf USD-Treasuries

4.046.142,21 €

(=) Entnahmen

3.000,00 €

Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse)

798.475.830,96 €

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2024

12.357.066,10 €

" Nach Buchungstagprinzip.
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3. Vermogensbestand

Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds belief sich am
31. Dezember 2024 auf 4.599.205.664 € (ggu. Vorjahr Erhéhung um
516.881.266 €) und wies dabei folgende Struktur auf (Schaubild 9):

Struktur des Portfoliovermégens Schaubild 9
Ende 2024
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o~ —

Deutsche Bundesbank SV(IPM)0O180_BY.Chart

Die festen Aktienmarkte insbesondere in den USA flhrten 2024 zu einer wei-
teren Zunahme der Aktienquote von 44,3 % auf 45,7 %. Der Anteil der Ren-
tenwerte (einschlieRlich US-Treasuries) am Gesamtportfolio verringerte sich
von 55,7 % auf 54,3 %. Alle in der Grafik dargestellten Portfoliobestandteile
legten im Ergebnis wertmaRig zu, lediglich das Engagement in ETF auf den
MSCI Nordic verringerte sich um 1 %. Der Anteil der mit Single-A gerateten
Anleihen stieg von 3,4 % per Ultimo 2023 auf 4,8 % des Portfoliomarktwerts

zum Jahresende 2024.

Das Fremdwahrungsexposure im Portfolio ist mit einem Anteil von insgesamt
24,9 % (Vj. 23,2 %) weiter angestiegen, wobei sich der USD-Anteil mit 17,8 %
(Vj. 15,6 %) aufgrund der Uberdurchschnittlichen Performance der US-Méarkte
deutlich erhéht hat. An zweiter Stelle folgt der Schweizer Franken mit einem
Anteil von 1,9 % (Vj. 2,1 %), danach folgen ca. 20 weitere Wahrungen mit
einem Anteil von jeweils unter einem Prozent. Der Euro-Anteil im Portfolio
sank von 76,8 % auf 75,1 %.

4. Portfoliorendite
Das Berichtsjahr 2024 war erneut durch einen starken Anstieg der Aktien-

kurse charakterisiert. Dies spiegelte sich auch in der positiven Entwicklung
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der im Aktienportfolio nachgebildeten Indizes wider. Gepragt wurde das zu-
rickliegende Geschéftsjahr jedoch auch von anhaltender Unsicherheit tber
die weitere Entwicklung weltweiter geldpolitischer MalRnahmen und geopoliti-

scher Krisen.

Im Ergebnis zeigte die Gesamtportfoliorendite des Bayerischen Pensions-
fonds, durch den starken Anstieg an den weltweiten Aktienmarkten, Gber das
Gesamtjahr eine positive Entwicklung. Zum Stichtag verzeichnet das Portfolio
eine geldgewichtete Rendite von +8,7 %. (Vorjahr +11,2%). Seit Auflage am
19. Oktober 1999 erwirtschaftete das Portfolio annualisiert 4,4 % (nach
+4,0 % Ende 2023).

Munchen, 28. Mai 2025

Dr. Alexander Voitl

Ministerialdirektor
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