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Sondervermogen ,,Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern*

Zur Sicherung kiinftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bayern im Jahr 1999 fiir
den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden selbstdndigen Korperschaften, Anstalten
und Stiftungen des 6ffentlichen Rechts ein Sondervermdgen unter dem Namen ,,Versorgungs-

riicklage des Freistaates Bayern® errichtet.

Die Zufiihrung der Mittel, die sich aus der in den Jahren 1999 bis 2002 vorgenommen Ver-
minderung der Anpassung der Besoldungs- und Versorgungsbeziige um jeweils 0,2 Prozent-
punkte sowie der Hilfte der Einsparungen aus der schrittweisen Absenkung des Versorgungs-
niveaus nach § 69¢ BeamtVG ergeben, richtet sich nach dem Gesetz liber die Bildung von
Versorgungsriicklagen im Freistaat Bayern (BayVersRiicklG) vom 26. Juli 1999 (GVBI
S. 309, BayRS 2032-0-F), zuletzt gedndert durch Art. 14 des Gesetzes vom 14. April 2011
(GVBI S. 150).

An dem Sondervermdgen sind insgesamt zehn Einrichtungen beteiligt. Seit Juli 2010 beteiligt

sich der BKK Landesverband gemél Art. 2 Abs. 2 BayVersRiicklG.

Sondervermogen ,,Versorgungsfonds des Freistaates Bayern*

Mit Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber die Bildung von Versorgungsriicklagen im Frei-
staat Bayern vom 20. Dezember 2007 (GVBI S. 947) wurde zum 1. Januar 2008 das Sonder-
vermdgen Versorgungsfonds des Freistaates Bayern eingerichtet. Fiir die Dauer jedes Amts-,
Dienst- oder Beschiftigungsverhiltnisses einer in Art. 1 Abs. 2 BayVersRiicklG genannten
Person zum Freistaat Bayern, das erstmals nach dem 31. Dezember 2007 begriindet worden
ist, werden dem Sondervermdgen monatlich pauschal 520 € (seit 1. Mérz 2010 526 €) aus
dem Staatshaushalt zugefiihrt. Bei Teilzeitbeschiftigten vermindert sich der pauschale Zufiih-
rungsbetrag auf 260 € (seit 1. Mérz 2010 263 €), wenn die Arbeitszeit auf weniger als die
Hilfte der regelmdfigen wdochentlichen Arbeitszeit ermédfBigt wird. Gemall Art. 16 Abs. 5
BayVersRiicklG sind in den Jahren 2008 bis 2016 Mindestzufiihrungen zu leisten. Durch § 2
des Gesetzes zur Anderung des Haushaltsgesetzes 2009/2010 (Nachtragshaushaltsgesetz —
NHG — 2010) vom 12. April 2010 (GVBI S. 169) wurden die Zufiihrungen fiir das Jahr 2010
gemil Art. 16 Abs. 4 Satz 2 BayVersRiicklG insoweit ausgesetzt, als sie den Betrag von
70 Mio. € iibersteigen.



Verwaltung

Mit der Verwaltung der Mittel der Sondervermdgen ist die Deutsche Bundesbank, Hauptver-

waltung Miinchen, betraut.

Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministerium der Finanzen erlasse-

nen Anlagerichtlinien zu beachten.



Kapitalmarktbericht fiir das Jahr 2010

Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten der Eurozone

Die internationalen Rentenmérkte waren im Jahr 2010 von sehr niedrigen Notenbankzinsen in
den groflen Industrielandern, Zweifeln an der Schuldentragfahigkeit einiger Lander des Euro-
Raums sowie sich tendenziell bessernden Konjunkturaussichten gepridgt. Bundesanleihen
blieben gesucht und rentierten teilweise so niedrig wie nie seit der Euroeinfilhrung; Ende
2010 lagen sie nochmals niedriger als Ende 2009. Die Renditen fiir Bundesanleihen gingen
per Saldo um fast einen halben Prozentpunkt zuriick. Die Renditen einiger anderer Staatsan-

leihen aus der Eurozone stiegen dagegen kréftig.
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gerichtete Renditeentwicklung spiegelt die anhaltend hohe Nachfrage nach deutschen Staats-
anleihen wider, die im aktuellen Krisenumfeld als hochliquide Anlage und sicherer Hafen
gegeniiber anderen Emittenten geschétzt wurden. Dariiber hinaus profitierten deutsche Staats-
anleihen von den international geplanten hoheren Liquiditdtsanforderungen fiir Banken. Ab
Herbst fiihrte der gefestigte Konjunkturoptimismus und die Trendwende bei der Preisentwick-
lung in der Eurozone zur Uberpriifung der Erwartungen an den Finanzmirkten hinsichtlich

der Zins- und Renditeentwicklungen.

Im Friihjahr 2010 riickte die Verschlechterung der Staatsfinanzen in einigen Ladndern der Eu-
rozone in den Fokus der Marktteilnehmer. Als erstes sah sich Griechenland einem wachsen-
den Vertrauensverlust ausgesetzt. In der Folge stiegen auch fiir eine Reihe weiterer Staaten
des Euro-Raums — insbesondere Irland und Portugal — die Finanzierungskosten steil an. Die
Renditeabstinde zehnjdhriger Staatsanleihen einiger Euro-Lénder gegeniiber entsprechenden
deutschen Anleihen weiteten sich massiv aus. Die Marktteilnehmer hatten wachsende Beden-

ken, ob die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen angesichts steigender Haushaltsdefizite



und Staatsschulden gewihrleistet ist. Die Ausweitung der Zinsdifferenzen erreichte Anfang
Mai 2010 einen ersten Hohepunkt.

Dieser Marktentwicklung wurde mit umfangreichen 6ffentlichen Stiitzungsmafinahmen ent-
gegen getreten. So beschlossen die Finanzminister des Euro-Raums und der Internationale
Wahrungsfonds (IWF), den erforderlichen Konsolidierungsprozess im akut bedrohten Grie-
chenland durch eine an strikte Auflagen gebundene Kreditgewdhrung zu unterstiitzen. Ergén-
zend wurde der Europiische Finanzstabilisierungsmechanismus (European Financial Stability
Mechanism: EFSM) und die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitit (European Financial
Stability Facility: EFSF) geschaffen, iiber die unter Konsolidierungsauflagen Kredite verge-
ben werden konnen. Als erstes Land nutzt nun Irland diesen Rettungsschirm. Um eine rei-
bungslose geldpolitische Transmission sicherzustellen, implementierte die Europdische Zent-

ralbank ein Ankaufprogramm fiir 6ffentliche und private Schuldtitel.

Gleichwohl stiegen die Spreads griechischer und irischer Staatsanleihen gegeniiber Bundesan-
lethen im weiteren Jahresverlauf auf historische Hochststinde. Sowohl Griechenland als auch
Irland ist der Zugang zum Kapitalmarkt mittlerweile verwehrt. Parallel zu den Marktentwick-
lungen und Haushaltsoffenbarungen stuften die Ratingagenturen die Kreditwiirdigkeit dieser
Staaten herunter. Insbesondere wird der Staat Griechenland inzwischen von den Ratingagen-
turen nicht mehr als geeignet fiir Investments eingestuft. Zwar wurde auch das Rating Portu-
gals mehrfach von den Agenturen gesenkt, gleichwohl gelingt es dem Land weiterhin, am

Kapitalmarkt Anleihen zu emittieren.

Sonstige staatlich dominierte Emittenten und Anleihen von Bundeslindern
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per Saldo kaum.' Wenn es auch im Zuge der Krise auf den Staatsanleihemirkten der Peri-
pherie des Euro-Wiahrungsgebietes voriibergehend zu Spread-Ausdehnungen in der Grofen-
ordnung von einem drittel bis einen halben Prozentpunkt kam, so kann im Vergleich zu 2009

von einer Stabilisierung relativ enger Spreads gesprochen werden.

GrofBter Emittent unter den sonstigen staatlichen Emittenten (Agencies) ist die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW). Die Bankengruppe gehort zu 80% dem Bund und zu 20% den Bun-
deslidndern; die Schulden der KfW werden von den Eigentlimern garantiert. Die CADES ist
als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden der franzosischen Sozialversiche-
rung die groflte franzosische Agency. Das Institut besitzt zwar keine explizite Garantie des
Staates, dieser haftet aber in letzter Instanz fiir die Zahlungsfahigkeit. Aufgrund des Status als
Etablissement Public Administratif (EPA) wird die Bonitét dieser 6ffentlichen Einrichtung
von den Ratingagenturen mit der des franzdsischen Staates gleichgestellt. Die Européische

Investitionsbank (EIB) ist ein supranationales Institut, deren Eigentiimer die EU-Staaten sind.

Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Am Markt fiir Covered Bonds weiteten sich die Spreads 2010 wieder aus, und zwar deutlicher
in den Peripherieldndern der Eurozone als in den Kernldndern. Das nachfolgende Schaubild
zeigt dies exemplarisch fiir die drei bedeutendsten Covered Bond-Mairkte der Eurozone. Eine
gewisse Stiitze erhielt der Markt durch das Covered Bond Purchase Programme (CBPP) des
Eurosystems. Allerdings iiberschatten seit dem Frithjahr 2010 zugleich die Riickwirkungen

der Verspannungen auf einigen Eu-
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lHier beispielhaft verwendet: Gemeinschaftsanleihe der Lander Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Saarland,
Schleswig-Holstein und Thiiringen, 4,25 %, fillig am 30. Januar 2015, ISIN: DE0001240299, eine KfW-Anleihe, 3,5 %, fillig am
4. Juli 2015, ISIN: DE0002760956 eine CADES-Anleihe 2,625 %, féllig am 15. Januar 2015, ISIN: FR0010163329, und eine EIB-Anleihe
4,25%, fallig am 15. Oktober 2014, ISIN: XS0336805069.



Der spanische Spread stieg auf Spitzenwerte in Hohe von {iber 250 Basispunkten im Ver-
gleich zu Bundesanleihen (Laufzeiten jeweils fiinf Jahre). Im Vergleich dazu fiel der erneute
Anstieg der Spreads von deutschen Pfandbriefen und franzoésischen Covered Bonds im Jahr

2010 gering aus.

Ende Juni 2010 lief das auf zwolf Monate ausgelegte Covered Bond Purchase Programme des
Eurosystems aus. Insgesamt wurden mit dem CBPP drei Ziele verfolgt: Die Verbesserung der
Refinanzierungsbedingungen fiir Banken im Laufzeitenbereich auBerhalb des Geldmarktes,
die Wiederbelebung der Emissionstdtigkeit und die Starkung der Liquiditit auf dem Covered
Bond-Markt. Das Programm entfaltete insbesondere am Primédrmarkt katalysierende Wirkun-
gen. So wurden seit Ankiindigung des CBPP wieder deutlich mehr Emissionen getitigt und
die Risikoprdmien zu Bundesanleihen gingen spiirbar zuriick. Aber auch nach Beendigung
des Programms folgten zahlreiche Jumbo-Neuemissionen, angefiihrt von franzdsischen und
deutschen Adressen. Die Liquiditit am Sekundirmarkt fiir Covered Bonds hat sich im Rah-
men des CBPP weiter verbessert. Die Handelsspannen sind aber immer noch weiter als vor

Ausbruch der Finanzmarktkrise.

Die Hohe der Renditeaufschldge auf dem Primér- und Sekundérmarkt ist sehr stark von der
Emittentenbonitdt und dem gesetzlichen Rahmen fiir Covered Bonds abhéngig, so dass sich
die Spannweite der Covered Bond Spreads zwischen den besseren und schwicheren Emitten-
ten gegeniiber der Situation vor Beginn der Finanzmarktkrise vervielfacht hat. Dieser Trend
wird von den neuen Ratingmethodologien der Agenturen Fitch, Moody’s und S&P begleitet,
die die Emittentenbonitit neben der Deckungsstockqualitit insbesondere bei Fristeninkon-

gruenz stirker gewichten.

Aktienmarkt im Eurowidhrungsgebiet

In Europa schloss der EuroStoxx 50-Performance-Index am Jahresende mit 4565 Punkten
etwas unter dem Vorjahresendniveau. Seinen Jahreshochstand erreichte der Index Mitte April
mit 4783 Punkten, und gab dann binnen drei Wochen auf einen Jahrestiefstand von 4014
Punkten nach. Besser schnitt der DAX ab, der sich im Jahresverlauf von 5957 auf 6914 Punk-

te verbessern konnte.



Entwicklung von DAX und EuroStoxx 50 (Performanceindizes)
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Die kriftige Kurserholung an den Aktienmérkten im Jahresverlauf 2009 wurde im Januar
2010 kurzzeitig mit dem Bekanntwerden von Plédnen zur Regulierung von Finanzinstituten
und Bemiihungen zu ihrer Beteiligung an den Kosten der Finanzkrise unterbrochen. Folglich
gerieten hierbei vor allem Finanzwerte unter Druck. Zu einer noch deutlicheren Kurskorrektur
kam es dann von Mitte April bis Anfang Mai im Zuge des Vertrauenseinbruchs gegeniiber

Staatsanleihen von Peripheriestaaten des Eurowdhrungsgebietes und der damit einhergehen-

den zunehmenden Risikoaversion der Anleger.

Die StiitzungsmaBnahmen fiir diese Staatsanleihen schlugen sich auch an den Aktienmaérkten
in einer unmittelbaren Kurserholung nieder, die im weiteren Jahresverlauf von insbesondere

in Deutschland aufgehellten Konjunkturaussichten und verbesserten Einschitzungen iiber das

Gewinnwachstum der Unternehmen weitergetragen wurde.



Verwaltung der Sondervermogen

Versorgungsriicklage (aggregiert) des Freistaates Bayern

Gemidll den Anlagerichtlinien erfolgt die Anlage des Sondervermodgens u. a. in Euro-
denominierten handelbaren Schuldverschreibungen der Lénder, supranationaler Organisatio-
nen, staatlich dominierter Emittenten sowie in Pfandbriefen und vergleichbaren gedeckten
Schuldverschreibungen, die im Zeitpunkt der Anlageentscheidung ein Rating von mindestens

»AA-" von Standard & Poors oder Fitch, bzw. ,,Aa3*“ von Moody’s aufweisen.

Die Entspannung bei am Sekunddrmarkt notierten Covered Bonds lie3 2010 wieder Investiti-
onen in derartigen Titeln zu. Im Rahmen einer angemessenen Streuung und Mischung wurden
bei den vier Covered-Bonds-Kaufen neben deutschen Pfandbriefen erstmals im April und Mai
auch franzosische Covered Bonds des Emittenten CRH gekauft, deren Renditen etwas {iber
denen deutscher Pfandbriefe lagen. Des Weiteren fand innerhalb der Anlagerichtlinien eine
Erweiterung des Anlagespektrums durch Kiufe von Staatsanleihen Osterreichs, Belgiens und
Sloweniens statt. Anleihen der EIB und des Landes Berlin ergénzten die Investitionen in fest-
verzinsliche Werte. Im Dezember wurde erstmals von der im Jahr 2009 geschaffenen Mog-
lichkeit des Erwerbs von Emissionen am Primdrmarkt Gebrauch gemacht: Auf Weisung des
Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen wurde eine nicht-geratete Anleihe der LfA For-
derbank Bayern erworben und dabei auf das Emittentenrating als Bonititserfordernis abge-

stellt.

Die durchschnittliche Einstandsrendite der im Jahr 2010 gekauften Anleihen lag bei 3,54 %,
die des Bestandes zum 31. Dezember 2010 bei 4,02 %. Die Durationsvorgabe von 4,8 bis 5,6
wurde auf 5,3 bis 6,2 hoch gesetzt, um der steilen Zinsstrukturkurve Rechnung zu tragen. Die

erworbenen Anleihen sind demgemal mit Falligkeiten zwischen 2019 und 2024 ausgestattet.

Die in Rentenwerten anzulegenden Betrdge errechnen sich als Restgrofle aus der monatlichen
Tranche abziiglich Aktienkdufen. Fiir Aktienkdufe ist in den Anlagerichtlinien ein Anteil von
20 % am Portfoliomarktwert als Zielgrofe definiert, die bei Unterschreitung durch die Anlage
verfiigbarer Mittel wieder anzustreben ist. Dabei soll der in Aktien anzulegende Anteil hochs-
tens 30 % des kalendermonatlichen Anlagebetrags ausmachen. Das in Aktien angelegte Kapi-
tal soll mit je 50 % den DAX und den EuroStoxx 50 nachbilden. Unter Anwendung dieser
Regelungen wurde aufgrund der Entwicklung des Aktienteilportfolios lediglich in den Mona-
ten Februar, Mérz, Mai bis Juli und Oktober in Aktien des DAX und EuroStoxx 50 investiert.
In den Monaten April, September und Dezember wurden Anpassungen der Aktiengewichtun-

gen in den Indizes vorgenommen. Im August wurden erstmals Mittel fiir das neue Sonder-



vermdgen BKK Landesverband Bayern entsprechend den Vorgaben in den Anlagerichtlinien

angelegt.

Im Jahr 2010 flossen dem Sondervermdgen Versorgungsriicklage 139 Mio. € aus Zufiihrun-
gen, 36 Mio. € aus Zins- und Dividendenzahlungen und 49 Mio. € aus filligen Wertpapieren
zu. Diese Mittel einschlieBlich eines anfianglichen Kassenbestandes in Hohe von 1 Mio. €
wurden fiir Kdufe von Rentenwerten in Héhe von 189 Mio. € und Nettoaktienkdufe im Ge-
genwert von 32 Mio. € verwendet. Zum Jahresschluss verblieb ein Kassenbestand von

4 Mio. €.

Fiir die kleineren Sondervermogen wurden — sofern es die Mindeststiickelung zuliel — eben-
falls die entsprechenden Anleihen oder alternativ 6ffentliche Anleihen mit dhnlicher Laufzeit
erworben. Fiir bestimmte kleinere Sondervermdgen ist gemidfl Weisung des Bayerischen
Staatsministeriums der Finanzen keine monatliche, sondern nur eine vierteljdhrliche oder jahr-
liche Anlage vorgesehen. Die durch regelméfige Anlage der vierteljéhrlichen Zufiihrungen
entstehenden voriibergehenden Giroguthaben wurden als verzinsliches Tagesgeld auf den

Bundesbankkonten gehalten.



Per 31. Dezember 2010 stellte sich das Sondervermogen wie folgt dar:

0,38%

Aufteilung des Rentenvermdogens:

Covered Bonds
Ausland Bundesanleihen
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EU-
Staatsanleihen

Supranationals
8% 8%

Aufteilung des Aktienvermdgens:




Im Berichtsjahr 2010 haben sich fiir das zusammengefasste Gesamtvermogen folgende Be-

wegungen ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1. Januar 2010 504.631 €
(+) Zinsen Kassekonto 151.694 €
(+) Wertpapierverkiufe 9.115.214 €
(+) Tilgung (= Filligkeit von Wertpapieren) 49.331.826 €
(+) Kuponzahlungen 30.964.452 €
(+) Dividendenzahlungen (netto) 5.803.023 €
(+) Zufithrungen 138.752.295 €
Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse) 234.118.505 €
(-) Wertpapierkaufe 230.457.867 €
Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse) 230.457.867 €
Endbestand Kontoguthaben am 31. Dezember 2010 4.165.268 €

Die Versorgungsriicklage (aggregiert) des Freistaates Bayern erzielte im Berichtsjahr eine
geldgewichtete Rendite von 5,31 %. Das Teilportfolio mit Anleihen von Bund und Léndern
verzeichnete iiber das Gesamtjahr 2010 eine geldgewichtete Rendite von 5,71 %. Insbesonde-
re die Bundesanleihen profitierten von Kursgewinnen vor dem Hintergrund riicklaufiger Ren-
diten. Die anderen Schuldverschreibungen im Portfolio lieferten mit einer geldgewichteten
Rendite von 4,28 % ebenfalls einen positiven Beitrag zum Gesamtergebnis. Das Aktienteil-

portfolio verzeichnete eine geldgewichtete Rendite von 7,60 %.




Versorgungsfonds des Freistaates Bayern

Fiir den Versorgungsfonds gelten gleichlautende Anlagerichtlinien wie fiir die Versorgungs-
rliicklage. Die Zufiihrungen erfolgen allerdings monatlich, so dass bei den monatlichen Anla-
gen die Mittel weitgehend investiert werden konnten. Grundsétzlich wurden fiir den Versor-
gungsfonds die gleichen Titel erworben wie in der jeweiligen Tranche der Versorgungsriick-
lage, um Synergieeffekte zu nutzen. Aus diesem Grund ist fiir den Versorgungsfonds auch bis
auf Weiteres keine Zielduration vorgegeben. Da der Zufiihrungsbetrag 2010 auf 70 Mio. €
begrenzt war, fanden ab August keine Neuanlagen mehr statt. Lediglich die Aktienbestdnde
wurden an den Verkettungsterminen an die Gewichtungen im DAX und EuroStoxx 50 ange-

passt.

Eine Uberpriifung der Zufiihrungen beim Bayerischen Staatsministerium der Finanzen ergab,
dass dem Versorgungsfonds 2009 10,345 Mio. € zuviel zugefiihrt worden waren. Dieser Be-
trag wurde im November nach dem Verkauf eines Rentenpapiers sowie von Aktien entspre-

chend den Vorgaben in den Anlagerichtlinien dem Staatshaushalt gutgeschrieben.

Die durchschnittliche Einstandsrendite der im Jahr 2010 erworbenen Rentenwerte errechnet
sich mit 3,60 %; die durchschnittliche Einstandsrendite der Bestinde im Versorgungsfonds
liegt per Ende 2010 bei 3,88 %. Das Investitionsvolumen in Rentenwerte betrug 2010
55,7 Mio. €.

Unter Anwendung der flir den Versorgungsfonds giiltigen Anlagerichtlinien ergaben sich im

Jahr 2010 Aktieninvestitionen in Hohe von netto 12,7 Mio. €.

Unter Beriicksichtigung eines Kassenanfangsbestandes in Hohe von 4 Mio. €, Zufiihrungen in
Hohe von saldiert 59,7 Mio. € und Zins- und Dividendenertridgen von 6,3 Mio. € ergab sich
nach Abzug der genannten Investitionen in Renten und Aktien ein Kassenendbestand von

1,6 Mio. €.



Das Sondervermogen wies zum 31. Dezember 2010 folgende Struktur auf:

Aufteilung des Rentenvermogens:

Aufteilung des Aktienvermdgens:




Im Berichtsjahr 2010 haben sich fiir das Sondervermdgen folgende Bewegungen ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1. Januar 2010 4.065.925 €
(+) Zinsen Kassekonto 51.956 €
(+) Wertpapierverkdufe 11.849.923 €
(+) Kuponzahlungen 5.215.337 €
(+) Dividendenzahlungen (netto) 1.040.375 €
(+) Zufithrungen 59.705.354 €
Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse) 77.862.945 €
(-) Wertpapierkéufe 80.342.363 €
Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse) 80.342.363 €
Endbestand Kontoguthaben am 31. Dezember 2010 1.586.507 €

Der Versorgungsfonds des Freistaates Bayern verzeichnete im Berichtsjahr 2010 eine geld-
gewichtete Rendite von 6,32 %. Die Teilergebnisse der Teilportfolien lagen beim Aktienteil-
portfolio geldgewichtet bei 9,72 %; die bei den Rententeilportfolios geldgewichtet bei 6,33 %
(Anleihen von Bund und Lénder) bzw. bei 5,46 % (Sonstige).

Miinchen, 31. Mai 2011

Bayerisches Staatsministerium der Finanzen

Weigert

Ministerialdirektor
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