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A. Einfiuhrung

Zur Sicherung kunftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bayern
im Jahr 1999 fur den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden selb-
standigen Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des offentlichen Rechts
ein Sondervermogen unter dem Namen ,Versorgungsrucklage des Freistaa-
tes Bayern® errichtet. Ergdnzend dazu wurde fur den Freistaat Bayern zum
1. Januar 2008 das Sondervermogen ,Versorgungsfonds des Freistaates
Bayern® eingerichtet. Mit Gesetz Gber die Bildung von Versorgungsrucklagen
im Freistaat Bayern (BayVersRucklG) vom 11. Dezember 2012 (GVBI.
S. 613), zuletzt geandert durch Art. 13 des Gesetzes vom 17. Dezember 2014
(GVBI. S. 511) wurden die Sondervermogen ,Versorgungsrucklage des Frei-
staates Bayern“ und ,Versorgungsfonds des Freistaates Bayern® zum
1.1.2013 unter dem neuen Namen ,Bayerischer Pensionsfonds® fusioniert.
Diesem Sondervermdgen werden jahrlich 100 Mio. € aus dem Staatshaushalt
(Art. 6 Abs. 1 BayVersRucklG) sowie die an den Freistaat Bayern bezahlten
Versorgungszuschlage nach Art. 14 Abs. 2 Bayerisches Beamtenversor-
gungsgesetz zugefuhrt (Art. 6 Abs. 2 BayVersRuckIG).

Fir die sonstigen, nichtstaatlichen Dienstherren gelten die bisherigen Vorga-
ben zur Rucklagenbildung fort. Die Zufuhrungen errechnen sich aus den in
den Jahren 1999 bis 2002 vorgenommenen Verminderungen der Anpassung
der Besoldungs- und Versorgungsbezige um jeweils 0,2 Prozentpunkte
(Art. 17 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 BayVersRucklG) sowie der Halfte der Einsparun-
gen aus der schrittweisen Absenkung des Versorgungsniveaus (Art. 17
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BayVersRuckIG). Im Jahr 2017 lielen insgesamt acht
Einrichtungen ihre Versorgungsricklage zusammen mit dem staatlichen Son-

dervermdgen ,Bayerischer Pensionsfonds® verwalten.



Verwaltung

Mit der Verwaltung der Mittel des Sondervermogens ist die Deutsche Bun-
desbank, Hauptverwaltung in Bayern, betraut. Bei der Anlage der Mittel sind
die vom Bayerischen Staatsministerium der Finanzen, fir Landesentwicklung

und Heimat erlassenen Anlagerichtlinien zu beachten.

Die Anlagerichtlinien wurden zum 1. Januar 2017 geandert. Danach ist eine
Investition in Euro-denominierte handelbare Schuldverschreibungen der im
MSCI World Index enthaltenen Staaten zulassig. Pfandbriefe und vergleich-
bar gedeckte Schuldverschreibungen wurden unter dem Oberbegriff Covered
Bonds zusammengefasst. Sie konnen erworben werden, wenn sie gemal} der
nationalen Covered Bond-Gesetzgebung des Sitzlandes des Emittenten
emittiert worden und zum Zeitpunkt des Erwerbs in der ,Eligible Assets Data-
base“ (EADB) der EZB aufgeflhrt sind. Zudem wurde die Obergrenze fir die
Investition in USD-Treasuries auf ETF-Basis auf 5 % und fur Aktienwerte auf

35 % des Gesamtbestandes angehoben.
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B. Kapitalmarktbericht fiir das Jahr 2017

Der folgende Kapitalmarktbericht bezieht sich auf die allgemeine Entwicklung
der mal3geblichen Renten- und Aktienmarkte im Berichtsjahr 2017. Die Er-
wahnung einzelner Anleihen dient nur der Erlduterung des Marktgeschehens
und impliziert nicht, dass diese Werte auch im Sondervermégen enthalten

sind.
1. Internationale Finanzmarkte

An den Finanzmarkten herrschte 2017, getragen von einem robusten globa-
len Konjunkturausblick, recht hoher Risikoneigung und einer behutsamen
Rucknahme der geldpolitischen Stimuli, eine positive Grundstimmung. Wah-
rend europafreundliche Wahlausgange in der ersten Jahreshalfte die politi-
schen Unsicherheiten verringern konnten, sorgten Spannungen um Nordko-
rea im Sommer fur zunehmende Wahrnehmung geopolitischer Risiken. Ins-
gesamt zeigten sich die Finanzmarkte von diversen Unwagbarkeiten jedoch
nur wenig beeindruckt und die Volatilitat ging im Jahresverlauf auf historisch

niedrige Niveaus zurlck.

Markante Marktbewegungen gab es zur Jahresmitte und zum Jahresende.
Ende Juni sorgten Aussagen von EZB-Prasident Draghi zu einem moglichen
Ende der Anleihenkaufprogramme des Eurosystems (Asset Purchase Pro-
gramme, APP), die einen kurzzeitigen Anstieg der Erwartungen einer straffe-
ren Geldpolitik zur Folge hatten, fur markante Marktbewegungen. Die Verlan-
gerung des APP bis September 2018 bei geringerem monatlichen Ankaufvo-
lumen (30 Mrd. € ab Januar 2018) sorgte dagegen letztlich flr keine groReren
Marktreaktionen. Die Fed folgte ihrem angeklndigten Zinsanhebungspfad
und begann ab Oktober mit dem passiven Bilanzabbau. Befligelt wurden die
Finanzmarkte insbesondere zum Jahresende, nachdem der US-Kongress
eine lange erwartete Steuerreform verabschiedete. In Europa wurde mit der
Einigung Uber die zentralen Austrittsfragen zwischen der Europaischen Union
(EU) und GroRbritannien im Dezember ein wichtiger Fortschritt bei den Brexit-
Verhandlungen erreicht, was auch an den Finanzmarkten wohlwollend auf-

genommen wurde.
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2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten des

Euro-Gebiets

Im Vergleich zum Jahresanfang hat sich die Zinsstrukturkurve der Bundesan-
leihen im Jahresverlauf 2017 nach oben bewegt (Schaubild 1).
Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Dabei handelt es sich um eine Parallelverschiebung, bei der kein Bereich be-
sonders deutlich hervorsticht und die als Ausdruck der guten Wirtschaftsaus-

sichten und der Erwartungen an die Geldpolitik verstanden werden kann.

Ungeachtet des stichtagsbezogenen Anstiegs war die Entwicklung bei Bun-
desanleihen im Jahresverlauf allerdings Uberwiegend von einer Seitwartsbe-
wegung gepragt. Innerhalb einer recht engen Bandbreite waren die Bewe-
gungen von Erwartungen Uber die zukunftige Geldpolitik im Euroraum und
politischer Unsicherheit getrieben. Dabei lieRen Konjunkturoptimismus und
gestiegene Inflationserwartungen die Renditen im Januar und Marz steigen.
Nach verhaltenen AuRerungen aus dem EZB-Umfeld und riicklaufigen Infla-
tionszahlen bildeten sich diese Anstiege aber jeweils wieder zurtick. Im Marz
fuhrten Sorgen im Vorfeld der franzésischen Prasidentschaftswahlen bezug-
lich eines Erfolgs der Europa-Skeptiker und eine damit einhergehende er-
héhte Risikoaversion zu erhdhter Nachfrage nach Bundesanleihen. Mit dem
sich abzeichnenden Erfolg des europafreundlichen Kandidaten Macron stie-
gen die Renditen dann entsprechend wieder an. Auswirkungen durch das ab
April um 20 Mrd. € pro Monat auf 60 Mrd. € pro Monat reduzierte APP waren

nicht erkennbar.
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Aufwartsimpulse fur die Anleiherenditen gingen Ende Juni von der Rede von
EZB-Prasident Draghi im portugiesischen Sintra aus, welche an den Markten
Spekulationen uber ein baldiges Ende des APP auslOsten. Bis Anfang Sep-
tember bildeten sich die gestiegenen Erwartungen an eine geldpolitische
Straffung im Eurosystem allerdings wieder zurtck. In Verbindung mit steigen-
der Risikoaversion vor dem Hintergrund zunehmender geopolitischer Span-
nungen um Nordkorea gaben die Renditen uber alle Laufzeiten hinweg wie-

der nach.

Die Entscheidung des Eurosystems Ende Oktober, die Anleihekaufe zu ei-
nem um die Halfte reduzierten Ankaufsvolumen von 30 Mrd. € von Januar bis
September 2018 fortzusetzen, entsprach zu diesem Zeitpunkt den Markter-
wartungen und liel3 die Renditen nur noch leicht sinken. Auch die Entschei-
dung der amerikanischen Notenbank, ab Oktober durch nicht mehr vollstan-
dige Reinvestition fallig werdender Anleihen mit dem passiven Bilanzabbau
zu beginnen, Uberraschte die Markte nicht und hatte dementsprechend keine

grélReren Auswirkungen.

Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
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Zum Jahresende bekamen die Anleiherenditen durch Fortschritte bei den
Brexit-Verhandlungen und die Verabschiedung der US-Steuerreform Auf-
trieb.
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Die Renditedifferenzen von Anleihen Frankreichs, Irlands und insbesondere
Portugals gegenuber Bundesanleihen verringerten sich im Jahresverlauf. Un-
gefahr auf dem gleichen Niveau verblieben die Renditedifferenzen fur Spa-
nien, Italien und die Niederlande. Wie auch fir Bundesanleihen kann in die-
sem Jahr, mit Ausnahme von Portugal, eine Seitwartsbewegung der Renditen
in diesen Landern beobachtet werden. Fur abwechselnd moderate Einengun-
gen und Ausweitungen der Renditedifferenzen sorgten Erwartungen Uber die

zukUnftige Geldpolitik im Eurosystem.

Landerspezifische Entwicklungen wurden in Frankreich und den Niederlan-
den durch Wahlen ausgelost. Dabei folgte in beiden Landern auf einen Ren-
diteanstieg in Folge der Befurchtungen Uber einen Erfolg europaskeptischer
Parteien im Vorfeld der Wahlen ein Renditerlickgang als Reaktion auf den
Wahlsieg europafreundlicher Parteien. Trotz des Katalonien-Konflikts in Spa-
nien und der in ltalien anhaltenden schwierigen politischen Lage, in Verbin-
dung mit andauernden Problemen im italienischen Bankensystem durch hohe
Bestande an ausfallgefahrdeten Krediten, sind am Jahresende keine An-
stiege der Renditedifferenz bei beiden Landern zu verzeichnen. Hier durfte
die Verlangerung des Ankaufsprogramms des Eurosystems bis September
2018 eine entscheidende Rolle spielen.

Auffallend ist die deutliche Verringerung des Renditeaufschlags von portugie-
sischen Anleihen, der gegen Jahresende sogar unter dem von Italien lag. Die
Erholung der portugiesischen Wirtschaft halt bei einem Uberraschend starken
BIP-Wachstum an, das auf einem ansteigenden privaten Konsum basiert.
Auch die fiskalische Lage des Landes verbessert sich weiter und das Budget-
defizit soll fir 2017 unter 1,3 % liegen. Die portugiesischen Staatsanleihen
profitierten insbesondere im September von der Anhebung ihres Ratings
durch die Ratingagentur Standard & Poor’s in den Investment Grade Bereich
(BBB-), gefolgt von dem gleichen Schritt durch die Ratingagentur Fitch (BBB)

im Dezember.
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Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegenuiiber Deutschland Schaubild 3
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3. Anleihen von staatlich dominierten Emittenten

Bei der Volatilitat und Hohe der Renditeaufschlage staatlich dominierter Emit-
tenten — wie der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW), der franzésischen So-
zialversicherungs-Agentur CADES, der Europaischen Investitionsbank (EIB)
sowie der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) — gegenuber
Bundesanleihen kam es insbesondere im ersten Quartal 2017 zu grol3en Aus-
schlagen (Schaubild 4).

Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Schaubild 4
Emittenten gegenuber Bundesanleihen
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Die Anleihen der hier betrachteten Emittenten werden im Rahmen des APP
angekauft, was sich grundsatzlich stabilisierend auf die Hohe der Renditedif-

ferenzen gegenuber Bundesanleihen auswirkte. Die massive Nachfrage der
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EZB nach Anleihen offentlicher Emittenten fihrt dazu, dass die Renditen der

entsprechenden Anleihen sinken.

Im ersten Quartal 2017 sticht der grol3e Abstand der Rendite der CADES mit
67 BP Uber Bundesanleihen im Vergleich mit der Entwicklung bei der KfW mit
einer Differenz von 20 BP ins Auge, der u.a. durch die Unsicherheiten und
Angste der Investoren vor einem politischen Rechtsruck im Vorfeld der fran-
z6sischen Prasidentschaftswahl am 7. Mai 2017 ausgel6st wurde. Der Grund
fur die hohere Renditedifferenz der CADES und des EFSF gegentber Bun-
desanleihen ist auch in der jeweiligen Sonderform der Haftung der Garantie-

geber zu finden.

Die CADES ist als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden
der franzdsischen Sozialversicherung die gréfite franzésische Agency und
regelmanig am Primarmarkt aktiv. Sie besitzt zwar keine explizite Garantie
des Staates, jedoch wird ihre Bonitat aufgrund ihres Status als ,Etablissement
Public National Administratif* (EPA) von den Ratingagenturen mit der des
franzdsischen Staates gleichgestellt. Urspringlich bis 2014 befristet, besteht
die CADES solange, bis samtliche auf sie transferierte Schulden beglichen

sind.

Als supranationale Emittenten im EU-Kontext wird hier neben der EIB die
2013 im ESM aufgegangene EFSF betrachtet. Als Hilfe fur in Zahlungs-
schwierigkeiten geratene Mitgliedstaaten spannte die EU ab Mai 2010 zu-
nachst mit der EFSF einen befristeten Euro-Schutzschirm auf. Mit dem ESM
haben die Eurostaaten im Jahr 2012 dann eine Institution als dauerhaften
Schutz- und Nothilfemechanismus geschaffen. Das gewichtete Median-Ra-
ting der Garantiegeber mit AA/Aa2 spiegelt sich im Rating des EFSF wider.
Der Garantierahmen ahnelt dabei einer expliziten Garantie, da hier ein direk-

ter Anspruch eines Investors gegenuber den Garantiegebern besteht.

Die KfW und die EIB werden von fuhrenden Ratingagenturen mit der best-
mdglichen Einstufung von AAA bewertet. Die Bankengruppe gehort zu 80 %
dem Bund und zu 20 % den Bundeslandern. Die Schulden der KfW werden
von den Eigentimern garantiert. Das AAA-Rating der Europaische Investiti-
onsbank (EIB) wird u.a. durch die gesamtschuldnerische Haftung der Anteils-

eigner bzw. 28 Mitgliedstaaten der EU begrindet.
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Die Renditedifferenzen der hier betrachteten Emittenten gegentber Bundes-
anleihen verringerten sich im Jahresverlauf. Auffallend ist wieder der starke
Ruckgang der Renditen der CADES-Anleihen im Jahresverlauf, die klar vom
Wahlsieg Macrons und der Umsetzung erster Wahlversprechen im Bereich

der sozialen Sicherung Frankreichs profitierten.
4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die Renditedifferenzen der Covered Bonds in den Kernmarkten gegenuber
Bundesanleihen fielen zu Jahresbeginn (Schaubild 5). Parallel zu den Ent-
wicklungen in den Markten fur Staatsanleihen und Anleihen staatlich domi-
nierter Emittenten kam es im Vorfeld der Wahlen in den Niederlanden und in
Frankreich auch bei den Covered Bonds zu Renditeanstiegen aufgrund der
Verunsicherung der Investoren, die sich erst durch den Wahlsieg europa-
freundlicher Parteien im zweiten Quartal aufloste. Die Spreadeinengung er-
reichte zur Jahresmitte ihren Tiefpunkt, als EZB-Prasident Draghi in einer
Rede Spekulationen Uber ein Ende der Covered-Bond-Kaufe durch die EZB
ausloste. Erst Ende Oktober beschloss das Eurosystem, ab Januar 2018 die
monatliche Ankaufsumme von Anleihen auf 30 Mrd. € zu halbieren und zu-
nachst bis September 2018 fortzusetzen. Die zwischenzeitlich gestiegenen
Erwartungen einer Ruckkehr zu liquideren Covered-Bond-Markten wurden

damit weiter aufgeschoben.

Renditedifferenzen ausgewahlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Laufzeit 5 Jahre
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Die Liquiditat an den Sekundarmarkten litt zunehmend unter dem Sog der
EZB-Kaufe. Die im Juni 2016 gestarteten und im Marz 2017 letztmals durch-
gefuhrten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (TLTRO II) er-
mdglichten den Emittenten weiterhin eine im Vergleich zur Emission von
Covered Bonds gunstigere Refinanzierung und wirkten sich negativ auf das

Volumen von Neuemissionen aus.

Gegenuber den hohen Renditedifferenzen im Marz — hier wiesen deutsche
Jumbos einen Renditeaufschlag von 41 BP, niederlandische von 45 BP, fin-
nische von 46 BP, dsterreichische von 54 BP und franzdsische Covered
Bonds von 58 BP Uber Bundesanleihen auf — engten sich zum Jahresende
alle Aufschlage der hier betrachteten Emissionslander bis auf Osterreich auf
ein Niveau unter 40 BP ein. Im Restlaufzeitbereich bis zu 4 Jahren waren die

Renditen der meisten Emissionen negativ oder nahe Null (Schaubild 6).

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6
Stand: Schlusskurse vom 31.12.2017
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Deutsche Bundesbank

5. Aktienmarkte

Weltweit verzeichneten Aktienindizes im Jahr 2017 neue Rekordstande, ge-
tragen von einem robusten globalen Wirtschaftsaufschwung. Zu Jahresbe-
ginn setzte sich die durch die Aussicht auf eine wirtschaftsfreundliche Politik
unter US-Prasident Trump ausgeloste Jahresendrally aus 2016 fort. Im Som-
mer dampften politische Risiken aus dem Nordkorea-Konflikt und eine nach-

lassende positive Stimmung nach den Prasidentschaftswahlen in den USA
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die Stimmung an den Markten. Als ab September die Sorgen um den Nord-
korea-Konflikt in den Hintergrund ruckten und Erwartungen einer geldpoliti-
schen Straffung im Euroraum zuruckgingen, stieg die Risikofreude an den
Markten wieder an. Dieser Trend wurde zwischenzeitlich gestutzt durch gute
Quartalsberichte der Unternehmen. Enttduschung angesichts von Schwierig-
keiten bei der Einigung zur US-Steuerreform I6sten im November einen Kurs-
ruckgang aus, wobei auch Gewinnmitnahmen eine Rolle gespielt haben durf-
ten. Von der endgultigen Einigung Uber die US-Steuerreform ging dann zum

Jahresende nochmals ein Aufwartsimpuls aus.

Mit dem Ergebnis des ersten Wahlgangs in Frankreich, aus welchem der eu-
ropafreundliche Prasidentschaftskandidat Macron als Sieger und Favorit fur
die Stichwahl hervorging, konnten die europaischen Aktienmarkte Ende April
deutliche Gewinne verzeichnen. Kursrickgange durch eine gestiegene Risi-
koaversion im Sommer wurden in Europa durch den Ausblick auf eine weni-
ger expansive Geldpolitik des Eurosystems verstarkt. Europaische Bankak-
tien konnten bereits vom europafreundlichen Wahlausgang in Frankreich
starker profitieren als der Gesamtmarkt und verzeichneten zudem angesichts
der Erwartung steigender Zinsniveaus Gewinne. Der spanische Aktienmarkt
erlitt im Rahmen des Katalonien-Konflikts moderate Verluste, konnte diese
aber bis Jahresende wieder ausgleichen. Einen nachhaltigen Effekt auf die
europaischen Aktienmarkte hatte der Konflikt ebenso wenig wie Schwierig-

keiten bei der Regierungsbildung in Deutschland.
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Ausgewahlte Aktienindizes Schaubild 7
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Starkere Kursgewinne waren im Spatsommer und Herbstanfang auch in Ja-
pan und den USA zu verzeichnen. In beiden Landern sorgten eine starke Be-
richtssaison und nachlassende geopolitische Risiken fur steigende Kurse. Zu-
satzliche Unterstltzung erfuhren die Markte in Japan durch die Wiederwahl
von Premierminister Abe und in den USA von der Steuerreform und der Aus-
sicht auf Deregulierungsmal3nahmen.

Die Aktienmarkte in Schwellenlandern konnten, unter anderem dank gestie-
gener Rohstoffpreise, ebenfalls solide Kursgewinne verbuchen. Dabei profi-
tierten die Schwellenlander, trotz der steigenden Leitzinsen in den USA, auch
von einer Dollar-Schwache.
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C. Verwaltung des Sondervermogens

Die Anlage des Sondervermdgens erfolgt in Schuldverschreibungen und Ak-
tien oder entsprechenden Exchange Traded Funds (ETFs). Zur Gewahrleis-
tung gleichmafiger Anlagetranchen und im Rahmen der Liquiditatssteuerung
sind kurzfristige Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere durch die Deutsche

Bundesbank zulassig.

1. Liquiditatsmanagement

Die in den Anlagerichtlinien geforderte grundsatzlich monatliche Anlage er-
fordert das Management liquider Mittel. Dieses soll zum einen monatlich
gleichmalige Anlagetranchen gewahrleisten, zum anderen soll dadurch ein
Entgelt in Hohe des negativen Satzes der Einlagefazilitat auf Girokontogut-
haben bei der Deutschen Bundesbank vermieden werden. Dieses resultiert
aus der Umsetzung der EZB-Beschlisse vom 5. Juni 2014, wobei der Ent-
geltsatz im Berichtszeitraum durchgehend 0,4 % betrug. Neben den Anlage-
richtlinien regeln generelle und Einzelweisungen das Vorgehen beim Liquidi-

tatsmanagement:

— Die Deutsche Bundesbank kann selbststandig kurzfristige Anlagen tati-
gen, sofern daraus positive Renditen erzielt werden. Aufgrund des niedri-
gen Zinsniveaus im kurzfristigen Laufzeitbereich fanden 2017 derartige
Anlagen nicht statt.

— Soweit die Deutsche Bundesbank keine positive Rendite erzielen kann,
werden seit 25. Marz 2015 liquide Mittel im Rahmen des staatlichen Liqui-
ditatsmanagements angelegt.

— Um die Entgelte so gering wie moglich und um die Anzahl der Auslage-
rungen auf einem Uberschaubaren Niveau zu halten, wurden ab Marz mo-
natlich revolvierend Weisungen zum Kauf von ETF auf USD-Treasuries
erteilt: Im Vorgriff auf die Anlageausschusssitzung des folgenden Monats
wurde — nach Abschluss der Anlagen des laufenden Monats — jeweils an-
gewiesen, 25 % der voraussichtlichen monatlichen Anlagetranche in die-
sen Werten anzulegen, sofern der Uber den Sockelbetrag von 200.000 €

hinausgehende anzulegende Betrag 400.000 € Uberschreitet. Nach dem
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Erreichen der Hochstgrenze von 5 % fur die Anlage in ETF auf USD Trea-
suries im November konnte von dieser Option kein Gebrauch mehr ge-
macht werden.

— Die gleiche Zielsetzung verfolgte die Aufteilung der monatlichen Investiti-
onsbetrage auf mehrere Tranchen, wodurch eine engere zeitliche Korre-
lation zwischen Mittelzuflissen aus Kapitaldiensten und Abflissen aus

Anlagen erreicht wurde.

Eine im April fallige Schatzanweisung der Lander wurde in zwei Tranchen im
Marz sowie April verkauft und der Erlés im Rahmen der monatlichen Anlage-
tranchen wieder angelegt. Im Ergebnis konnte so die Anzahl der Auslagerun-
gen und Ruckfihrungen minimiert werden und gleichzeitig bei diesem Titel

noch eine Rendite Uber der Einstandsrendite erzielt werden.

2. Portfolioanlagen
2.1 Portfoliostruktur

Die im Jahr 2017 gultigen Anlagerichtlinien sahen eine Aktienquote von 35 %
vor. Diese wurde im Jahresverlauf wiederholt durch Kurssteigerungen Uber-
schritten, zum Jahresende betrug sie 35,9 %. Die Nachbildung der Indizes
DAX 30 und EuroStoxx 50 erfolgt durch Einzelaktien, wobei das Gewicht der
einzelnen Aktien dem der Gewichtungen in den Indizes entspricht. Die Indizes
MDAX und MSCI World werden Uber ETF nachgebildet. Innerhalb des Akti-
enteilportfolios ist eine idealtypische Aufteilung auf die einzelnen Indizes mit
33 % EuroStoxx 50, 33 % DAX, 27 % MSCI World und 7 % MDAX anzustre-
ben. Da ab September mit dem Uberschreiten der 35%-Quote bei den Aktien
keine Neuinvestitionen mehr stattfanden, entwickelten sich die indexnachbil-
denden Aktienteilbestande in Abhangigkeit von der jeweiligen Indexentwick-
lung auseinander. Zum Jahresende waren 33,11 % der Aktien im DAX,
31,91 % im EuroStoxx 50, 27,44 % im MSCI World und 7,34 % im MDAX

investiert.

Innerhalb der Rentenwerte bilden ETF auf USD Treasuries eine eigene Anla-
geklasse, fur die in den Anlagerichtlinien eine Obergrenze von 5 % des Port-
foliovermégens vorgesehen ist, wobei eine Uberschreitung durch Kursverén-
derungen und die Reinvestition der Ausschittungen zulassig ist. Zum 31. De-

zember 2017 hatten diese einen Anteil von 4,9 %.
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Das Fremdwahrungsexposure im Portfolio ergibt sich aus den nicht in Euro
notierenden Werten im ETF auf den MSCI World sowie den ETF auf USD
Treasuries. Durch die Anhebung der Hochstgrenzen fur Aktien (von 30 % auf
35 %) und ETF auf USD Treasuries (von 3,5 % auf 5 % des Portfoliomarkt-
wertes) stieg das Fremdwahrungsexposure von 10,7 % auf 13,6 % des Port-
foliomarktwertes. Da US-Werte im MSCI-World eine dominierende Stellung
einnehmen, ergibt sich ein mit USD-wahrungsrisikobehafteter Anteil am Port-
foliomarktwert von 10,8 % Ende 2017 nach 8,1 % Ende 2016.

2.2 Rententeilportfolio

Gemaly den Anlagerichtlinien erfolgt die Anlage des Sondervermdogens in
Euro-denominierten handelbaren Schuldverschreibungen des Bundes und
der Lander sowie Emissionen von auslandischen Staaten, supranationalen
Organisationen, staatlich dominierten Emittenten und in Pfandbriefen und
vergleichbaren gedeckten Schuldverschreibungen, sofern sie im Zeitpunkt
der Anlageentscheidung ein Rating von mindestens ,AA-" von Standard &
Poor‘s oder Fitch bzw. ,Aa3" von Moody’s aufweisen. Zur regionalen Eingren-
zung dient die Vorgabe, dass der Sitz eines Emittenten in einem EU- oder in
einem im MSCI World enthaltenen Staat sein muss. Fur Covered Bonds gilt
die zusatzliche Vorgabe, dass sie gemal einer nationalen Gesetzgebung be-
geben und in der Eligible Assets Database der EZB gelistet sein mussen.
Unterhalb der fur einen Kauf geltenden Mindestratinganforderungen ist eine
Beobachtungszone bis ,A-“ bzw. ,A3“ definiert. Uber Anleihen, die sich in der
Beobachtungszone befinden, wird im Anlageausschuss gesondert Uber ein
Halten oder einen Verkauf beraten. Im Falle einer noch weitergehenden Her-
abstufung ist die Anleihe zwingend zu verkaufen, sofern keine gegengerich-
tete Weisung des Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen, fur Landes-

entwicklung und Heimat vorliegt.

Bis zu 5 % des Portfoliovermogens kdnnen in ETF auf USD Treasuries ange-
legt sein. Uberschreitungen durch Kursveranderungen und die Wiederanlage
der Ausschuttungen sind dabei zulassig. Das monatliche Anlagevolumen ist
auf 50 % des Anlagebetrages in Schuldverschreibungen und ETF auf Ren-

tenwerte begrenzt.
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Da die Grenze von 5 % erst zum 1. Januar 2017 von ursprunglich 3,5 % er-
hoht wurde und damit nicht ausgeschopft war, bildeten bei den Renteninves-
titionen auch 2017 ETF auf USD Treasuries mit einem Investitionsvolumen
von 80 Mio. € inklusive wiederangelegter Ertragsausschittungen von
2,2 Mio. € aus diesem Wert den Anlageschwerpunkt. Der Auftrag zum Kauf
wurde entweder im Rahmen der Anlageentscheidung des Anlageausschus-
ses oder durch explizite Weisung erteilt. Die Hochstgrenze von 50 % des mo-
natlichen Rentenkaufvolumens zur Anlage in diesen Titeln wurde bis ein-
schlieBlich Oktober voll ausgenutzt; mit dem Erreichen der Grenze von 5 %
des Portfoliovermdgens in diesen Werten wurden im November und Dezem-
ber nur geringere Teile in ETF auf USD Treasuries investiert. Die Fremdwah-
rungskomponente im Rentenportfolio stieg von 4,1 % auf 7,7 % und bestand
ausschlief3lich in USD.

ETF auf USD-Treasuries weisen keine Endfalligkeit wie Anleihen auf, deshalb
erfolgt keine Einbeziehung dieser Titel in die Berechnungen zu Duration,

Markt- und Einstandsrenditen und Falligkeitsstruktur.

Der Ubrige fir Rentenwerte vorgesehene Betrag wurde in eurodenominierten
Werten angelegt. Dem Anspruch angemessener Streuung und Mischung
wurde durch eine deutliche Erweiterung des Emittentenkreises im Portfolio
Rechnung getragen. Nominal rund 15,4 Mio. € wurden dabei in Anleihen der
norwegischen Kommunalbanken AS investiert, die Finanzierungsdienste fur
lokale Einrichtungen anbietet, knapp 16 Mio. € wurden in Anleihen des staat-
lichen, danischen Finanzierers KommuneKredit angelegt. Eine Investition von
1 Mio. € in die Bayerische Landesbodenkreditanstalt, die vor allem den sozi-
alen Wohnungsbau foérdert, schloss 2017 den Reigen der neuen Agencies im
Portfolio ab. 2 Mio. € flossen in eine Anleihe der Freien und Hansestadt Ham-
burg, die damit erstmals im Sondervermogen vertreten ist. Weitere neue
Emittenten kamen 2017 schwerpunktmalig aus dem Lager der skandinavi-
schen Hypothekenbanken: Mit 34,4 Mio. € investierten Mitteln in einen
Covered Bond mit Hard-Bullet-Falligkeitsstruktur war Nordea nicht nur neuer
Emittent im Vermogen, sondern gleichzeitig der am starksten vertretene Emit-
tent 2017. Als weiterer skandinavischer Emittent wurde die Skandinaviska

Enskilda Banken (SEB) mit einem Investitionsvolumen von 5 Mio. € aufge-
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nommen. Investitionen in Pfandbriefe der Deutschen Apotheker- und Arzte-
bank (rund 9 Mio. €), der WL-Bank und der Landesbank Berlin (je 1 Mio. €)
rundeten das Emittentenbild ab. Die restlichen rund 14 Mio. € wurden in An-
leihen investiert, deren Emittenten schon seit langerem Teil des Rentenport-
folios sind, darunter Staatsanleihen Frankreichs, Anleihen der NRW-Bank,
des EFSF und der Norddeutschen Landesbank sowie Pfandbriefe der Deut-
schen Pfandbriefbank.

Eine kurzzeitige Verflachung der Zinsstrukturkurve im April und Mai fuhrte zur
Investition in Titel mit siebenjahriger Laufzeit. In allen anderen monatlichen

Anlagerunden wurden Papiere mit rund zehn Jahren Restlaufzeit erworben.

Den Investitionen in den Rentenbereich standen Tilgungen in Hohe von
21,6 Mio. € sowie Verkaufe kurz vor Falligkeit in H6he von rund 29,4 Mio. €

gegenuber.

Die durchschnittliche Einstandsrendite des Jahres 2017 errechnet sich mit
0,75 %. Die kumulierte Einstandsrendite aller Transaktionen seit 1999 in den
Depots des Bayerischen Pensionsfonds reduzierte sich dementsprechend
von 3,29 % auf 3,19 %.

Die mit gesonderter Weisung aufgegebene Durationsvorgabe (modified du-
ration) von 4,7 bis 5,7 fur die Rentenwerte im Depot wurde mit Weisung vom
9. Marz 2017 auf 4,0 bis 5,0 abgesenkt. Die Vorgaben wurden im gesamten

Jahr eingehalten.

Die durch den starken Renditerickgang der letzten Jahre aufgelaufenen
Kursgewinne bei Rentenwerten stellen nur Buchgewinne dar und werden
nicht realisiert. Die Performancezahlen des Sondervermédgens der letzten
Jahre — soweit aus den Rentenwerten resultierend — mussen daher im Kon-
text der Portfoliorendite der Rentenwerte im Bestand in Hohe von 0,22 % und
der Duration von 4,3 als Kalkulationsbasis zum Ultimo 2017 gesehen werden.

Fur die weiteren Einrichtungen wurden — sofern es die Mindeststlickelung zu-
lield — ebenfalls die entsprechenden Anleihen und ETF auf USD Treasuries

erworben.
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2.3 Aktienteilportfolio

Die seit 1. Januar 2017 gultigen Anlagerichtlinien sehen eine Aktienzielquote
von 35 % vor, die durch die halftige Anlage des monatlichen Anlagebetrages
anzustreben ist. Die Indizes DAX und EuroStoxx 50 werden beim Bayeri-
schen Pensionsfonds durch den Kauf der Einzelaktien nachgebildet, wahrend
bei den Indizes MDAX und MSCI World die Indexabbildung durch ETF-Kaufe
erfolgt. Die jahrliche Uberprifung der Performance der ETF im Bestand mit
vergleichbaren ETF anderer Anbieter ergab eine Outperformance des MDAX-
ETF der Deka gegenliber dem im Bestand befindlichen iShares-Produkt. Im
Marz wurden deshalb die iShares MDAX-ETF verkauft und durch Deka
MDAX-ETF ersetzt.

Ausgehend von einer Aktienquote von 33,5 % zum Jahresanfang erfolgten
bis einschliellich April Investitionen in Aktien, wobei innerhalb des Aktienteil-
depots die Zielquoten 33 % EuroStoxx 50, 33 % DAX, 27 % MSCI World und
7 % MDAX angestrebt wurden. Die zwischenzeitlichen Aktienkurshochst-
stande flhrten im Mai zu einer Aktienquote von Uber 35 %, was eine Neuan-
lage in Dividendentiteln ausschloss. Die anschliefende Konsolidierungs-
phase an den Aktienmarkten liel im Juni und Juli eine jeweils teilweise, im
August eine vollstandige Neuinvestition des halftigen monatlichen Anlagebe-
trages in Aktien zu. Ab September waren durch die Aktienkursentwicklung
und die damit einhergehende Uberschreitung der Aktienzielquote Neuanla-
gen in Aktien nicht mehr angezeigt; es erfolgte lediglich die Anpassung der
uber Einzelaktien nachgebildeten Indizes DAX und EuroStoxx 50 an die neue
Indexzusammensetzung nach dem Verkettungstermin im September. Zum

Jahresende betrug die Aktienquote 35,9 % des Portfoliomarktwertes.

Fir die kleineren Sondervermogen wurden zur vorgegebenen Nachbildung

der Aktienindizes ausschlielich ETF auf die jeweiligen Indizes erworben.

Mit der Abweichung von den Zielgréfien durch die unterschiedliche Entwick-
lung der nachgebildeten Indizes zum Jahresende ergab sich auch eine Ver-
schiebung bei der regionalen Verteilung des Aktienportfolios: Der Marktwer-
tanteil nordamerikanischer Werte vergrof3erte sich von 16,8 % auf 17 %. Der
Anteil der Titel aus dem asiatischen, pazifischen und restlichen, nicht-west-
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europaischen Raum stieg von 3,5 % auf 3,7 %. Den Anlageschwerpunkt in-
nerhalb des Aktienportfolios bildeten somit nach wie vor Aktien aus Westeu-

ropa mit einem Anteil von 79,3 %.

59 % des Marktwertes im MSCI World notierten am Ende des Berichtszeit-
raums in US-Dollar, wodurch sich ein US-Dollar-Wahrungsanteil von 16,4 %
an den Aktienanlagen im Bayerischen Pensionsfonds errechnet. Weitere nen-
nenswerte Wahrungspositionen besetzen der japanische Yen mit 2,4 % und
das britische Pfund mit 1,8 % Anteil am Aktienportfolio. Fir den Euroraum
verbleibt ein Anteil von 75,8 % nach 76,2 % im Vorjahr.

Aufgliederung des Aktienportfolios (inkl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 11

JPY 2,4%
USD 16,4%
GBP 1,8%

CAD 1,0%

CHF 0,8%
HKD 0,3%
AUD 0,7%
Sonstige 0,8%

Euro 75,8%

Deutsche Bundesbank

Bei der Betrachtung der im Aktienportfolio vertretenen Wirtschaftssektoren
fallt nach wie vor der Sektor der Finanzdienstleister mit 21 % am starksten ins
Gewicht, gefolgt von den Konsumguterwerten mit 17,3 %. Zusammen mit den
Industriewerten stellen diese Sektoren mehr als 50 % der Marktkapitalisie-

rung des Aktienportfolios.

Aus den Aktienengagements wurden Dividenden in Hohe von 15.837.153 €
vereinnahmt. Dividendeneinnahmen der Sondervermdgen unterliegen grund-

satzlich der Ertragsbesteuerung.
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2.4 Sonstiges

Der Bayerische Pensionsfonds hat am 16. September 2016 Klage gegen die
Volkswagen AG beim Landgericht Braunschweig wegen eines Kursdifferenz-
schadens von bis zu rund 700.000 Euro wegen mdglicher Verletzung von Mit-
teilungspflichten im Zusammenhang mit der Abgasmanipulation eingereicht,
um den Eintritt der Verjahrung zu verhindern. Das Landgericht Braunschweig
hat die Klage im Hinblick auf das Musterverfahren vor dem Oberlandesgericht
Braunschweig mit Beschluss vom 28. November 2016 ausgesetzt. Als Must-
erklager wurde die Deka Investment GmbH bestimmt. Die mundliche Ver-
handlung wird Anfang September 2018 beginnen. Die Prozessvertretung des
Bayerischen Pensionsfonds wird den Verlauf des Musterverfahrens interes-

sewahrend beobachten.
3. Vermogensbestand

Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds des Freistaates
Bayern belief sich Ende 2017 auf 2.770.423.730 €.

Das Sondervermogen wies zum 31. Dezember 2017 folgende Struktur auf:

Rentenwerte
64%

Aktien
36%

Kasse
0%
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Aufteilung des Rentenvermogens

Supranationals
13%

Forderbk. /Inst. m. offentl. Auftrag
21%

Pfandbriefe / Covered
Bonds 25%

Anleihen von
Bundeslandern
13%

ETF auf USD-Treasuries
8%

Staatsanleihen
21%

Aufteilung des Aktienvermoégens

Dax30
33%

MSCI World
28%

MDax

EuroStoxx50
32%
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Im Berichtsjahr 2017 haben sich fir das zusammengefasste Gesamtvermo-

gen folgende Bewegungen' ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2017

224.735,54 €

(+) Wertpapierverkaufe

105.442.274,10 €

(+) Tilgungen (= Falligkeit von Wertpapieren)

22.213.555,00 €

(+) Kuponzahlungen

45.707.868,49 €

(+) Dividendenzahlungen (netto)

15.875.388,35 €

(+) Zufuhrungen

122.549.573,62 €

(+) Kontoverzinsung?

-97.398,09 €

Summe Einzahlungen (Mittelzuflisse)

311.691.261,47 €

(=) Wertpapierkaufe

311.522.248,35 €

Summe Auszahlungen (Mittelabflisse)

311.522.248,35 €

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2017

393.748,66 €

Der aggregierte Bayerische Pensionsfonds erreichte im Berichtsjahr geldge-
wichtet eine Rendite von 3,04 % (Vorjahr: 4,29 %). Seit Auflage belief sich die

annualisierte Rendite des aggregierten Fonds auf geldgewichtet 5,28 % (nach

5,55 % Ende 2016).

" Nach Buchungstagprinzip.
2 Entgelt auf Girokontoguthaben.
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Infolge steigender Marktrenditen und damit einhergehender Kursverluste ren-
tierten die Rententeilportfolios negativ. Insbesondere das Portfolio mit Anlei-
hen von Bund und Landern verlor geldgewichtetet 0,34 %. Fir die Ubrigen
Schuldverschreibungen stand eine geldgewichtete Rendite von -0,12 % zu

Buche.

Einen Eindruck von den bis zur Falligkeit zu erwartenden Ertragen gibt die
Effektivverzinsung (yield-to-maturity), die fur das Rentenportfolio zum Jahres-
ende 2017 einen Wert von 0,2 % aufwies. Anders ausgedruckt ware dieser
Wert die Einstandsrendite, wenn das Portfolio in der aktuellen Zusammenset-
zung zum Berichtsstichtag gekauft worden ware. Zwar weisen alle festver-
zinslichen Wertpapiere im Bestand einen im Durchschnitt deutlich hoheren
positiven Kupon auf, starker schlagt aber der Effekt zu Buche, dass die Agios
der einzelnen Papiere, welche aufgrund der gegenwartig teilweise sehr hohen
Marktkurse im Durchschnitt 11 % betragen, bis zum Falligkeitstermin und der

Ruckzahlung zum Nennwert abschmelzen werden.

Das Teilportfolio mit Aktien und boérsengehandelten Investmentfonds erzielte
insgesamt eine geldgewichtete Rendite von 8,20 %, obwohl die ETF auf
USD-Treasuries darunter litten, dass der Euro im Jahr 2017 im Vergleich zum
US-Dollar stark aufwertete. Die genannten Renten-ETF haben jedoch hochs-
tens einen Anteil von 5 % am Gesamtportfolio, weshalb die Investments in

Aktien und Aktienindexfonds dennoch klar outperformten.

Das Teilportfolio mit EuroStoxx 50-Einzelwerten bzw. ETF auf diesen Index
erreichte im Berichtsjahr eine zeitgewichtete Rendite von 9,64 %, wahrend
DAX-Aktien und ETF ein Ergebnis in Hohe von 12,15 % lieferten (Index-Ren-
ditewerte: 9,15 % bzw. 12,51 %). Die Indizes MDAX und MSCI World werden
im Portfolio ausschlie3lich Uber ETF abgebildet. Diese Teilportfolios erwirt-
schafteten per 31. Dezember 2017 zeitgewichtete Renditen in Hohe von
17,56 % (MDAX) und 7,67 % (MSCI World). Fir die entsprechenden Indizes
standen Renditen von 18,08 % bzw. 7,51 % zu Buche. Die hier genannte
Rendite des weltweiten Aktienindex MSCI World ist auf Euro-Basis berech-
net, d. h. dass neben der Wertentwicklung der Aktien in lokaler Wahrung auch
die Wechselkursbewegungen dieser Wahrungen zum Euro Berucksichtigung

finden. Im Berichtsjahr minderten diese Wechselkurseffekte per Saldo den
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Kursanstieg der Aktien (Rendite des MSCI World Index in lokaler Wahrung
fur 2017: 18,48 %).

Renditeabweichungen bei der Nachbildung von Indizes mittels Einzelaktien
oder ETF kdnnen verschiedene Ursachen haben. So werden fir die Perfor-
manceberechnung beim EuroStoxx 50-Index vom Indexanbieter bei Dividen-
denzahlungen grundsatzlich pauschalisierte Quellensteuersatze unterstellt,
wohingegen bei den Berechnungen beim DAX 30- bzw. MDAX-Index eine
steuerfreie Ausschittung zugrunde liegt. Dies fuhrt dazu, dass das entspre-
chende Teilportfolio im Vergleich zum EuroStoxx 50-Index regelmallig ein
besseres, und gegenlber den Indizes DAX und MDAX ein schlechteres Er-
gebnis liefert, da Dividendenzahlungen beim Sondervermdgen einem redu-
zierten Steuersatz unterliegen. Zudem kann ein von der Indexanpassung un-
terschiedlicher Zeitpunkt der Portfolioanpassung an den geanderten Index,
die Behandlung von Kapitalma3nahmen und die Managementgebuhr bei ETF

zu Renditeabweichungen fuhren.

Minchen, 17. Mai 2018
gez. Harald Hubner
Ministerialdirektor



Wertentwicklung des Bayerischen Pensionsfonds im Jahr 2017

(01.01.2017 bis 31.12.2017)
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Anlage 1

Betrage in Euro

Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. | Deutsches | Akad.f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds” | Bayern Siid| Schwaben | Nordbayern| in Bayern | Nationalm. | Museum polit. Bild. |Landesverb.| Pensionsfonds

Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Erste Einzahlung 20.10.1999 20.10.1999 | 20.10.1999 ] 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 02.05.2001 | 14.10.2002 | 08.07.2010
Kursgew.-/verluste 13.707.141 100.601 32.869 89.251 30.568 9.516 18.706 503 1.787 13.990.943
Zinsertrage (Kupons) 45.149.813 203.064 62.021 168.137 62.616 19.629 37.606 780 4.202 45.707.868
Dividenden u. so. Ertrage 20.100.097 73.491 22.855 62.175 22.424 7.012 13.813 323 1.515 20.303.706
Kontozinsen BBK -6.286 -162 -51 -153 69 -20 -61 -6 -7 -6.677
sonst. Zinsanspriiche % -526.848 -6.301 -1.868 -5.020 -2.270 -616 -1.516 -16 32 -544.422
Aufwendungen -142.319 -482 -173 -416 -165 -29 -72 -4 -10 -143.670
Wertzuwachs 78.281.598 370.211 115.654 313.973 113.242 35.494 68.477 1.580 7.519 79.307.747
Wertentwicklung des Bayerischen Pensionsfonds seit der ersten Mittelzufiihrung
(Tag der ersten Einzahlung bis 31.12.2017)

Betrage in Euro

Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. | Deutsches | Akad. f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds' | Bayern Siid| Schwaben | Nordbayern| in Bayern | Nationalm. | Museum polit. Bild. |Landesverb.| Pensionsfonds

Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Erste Einzahlung 20.10.1999 20.10.1999 | 20.10.1999] 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 02.05.2001 | 14.10.2002 | 08.07.2010
Kursgew.-/verluste 352.314.047| 1.730.126 541.366] 1.470.412 542.770 164.437 332.404 7.925 31.765 357.135.252
Zinsertrage (Kupons) 463.362.165| 1.884.799 612.278| 1.633.771 599.033 182.697 355.447 7.292 25.531 468.663.014
Dividenden u. so. Ertrage 121.379.215 326.365 102.725 278.034 101.622 31.306 64.190 1.287 5.665 122.290.409
Kontozinsen 4.243.124 13.908 5.587 15.197 5.877 1.601 3.653 165 233 4.289.344
sonst. Zinsanspriiche ? 9.436.441 -647 8.249 23.020 8.206 6.190 15.204 273 1.277 9.498.214
Aufwendungen -651.781 -1.762 -563 -1.499 -545 -126 -194 -29 -41 -656.540
Wertzuwachs 950.083.211] 3.952.788| 1.269.643| 3.418.935] 1.256.964 386.105 770.707 16.913 64.428 961.219.693

1)Versorgungsfonds und Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern wurden zum 1. Januar 2013 zum Bayerischen Pensionsfonds zusammengelegt.
Wertzuwachse und Renditen von Versorgungsriicklage und Versorgungsfonds werden im Bayerischen Pensionsfonds fortgerechnet.

2 Periodengerecht abgegrenzte Stiickzinsen unter Beriicksichtigung der Kuponzahlungen.
Hinweis: in den Summenspalten/ -zeilen kann es wegen der Verwendung von Ganzzahlen zu Rundungsdifferenzen kommen
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Anlage 2

Betrage in Euro

Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. | Deutsches | Akad.f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds” | Bayern Siid| Schwaben | Nordbayern| in Bayern | Nationalm. | Museum polit. Bild. |Landesverb.| Pensionsfonds

Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Erste Einzahlung 20.10.1999 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 02.05.2001 | 14.10.2002 | 08.07.2010
Anfangskapital ? 2.536.154.595| 11.698.678| 3.619.792] 9.835.319] 3.592.625( 1.118.998| 2.250.787 51.468 244.145] 2.568.566.408
Zufuhrungen 120.353.653 769.168 257.987 713.078 214.850 73.660 146.261 4.055 16.862 122.549.574
Wertentwicklung 78.281.598 370.211 115.654 313.973 113.242 35.494 68.477 1.580 7.519 79.307.747
Endkapital 2.734.789.847| 12.838.059( 3.993.431| 10.862.371] 3.920.717( 1.228.151| 2.465.525 57.102 268.527] 2.770.423.730
Anderung im Vermégen 198.635.252| 1.139.381 373.639] 1.027.052 328.092 109.153 214.737 5.634 24.382 201.857.323
Wertentw. in %> 3,04 3,00 3,01 3,00 3,00 3,00 2,89 2,87 2,91 3,04
Entwicklung des Bayerischen Pensionsfonds seit der ersten Mittelzufiihrung
(Tag der ersten Einzahlung bis 31.12.2017)

Betrage in Euro

Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. | Deutsches | Akad. f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds1)|Bayern Stid | Schwaben | Nordbayern| in Bayern | Nationalm. | Museum polit. Bild. |Landesverb.] Pensionsfonds

Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Erste Einzahlung 20.10.1999 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 | 20.10.1999 { 20.10.1999 | 02.05.2001 | 14.10.2002 | 08.07.2010
Anfangskapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zufuhrungen 1.784.706.635| 8.885.269| 2.723.789| 7.443.436| 2.663.753 842.046| 1.694.818 40.189 204.099| 1.809.204.034
Wertentwicklung 950.083.211| 3.952.788| 1.269.643| 3.418.935| 1.256.964 386.105 770.707 16.913 64.428 961.219.693
Endkapital 2.734.789.847| 12.838.059( 3.993.431| 10.862.371] 3.920.717( 1.228.151| 2.465.525 57.102 268.527| 2.770.423.730
Rendite in % 2) 5,28 5,23 5,18 5,22 5,22 5,18 5,08 5,19 5,11 5,27

1)Versorgungsfonds und Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern wurden zum 1. Januar 2013 zum Bayerischen Pensionsfonds zusammengelegt.
Wertzuwéchse und Renditen von Versorgungsriicklage und Versorgungsfonds werden im Bayerischen Pensionsfonds fortgerechnet.

2)Aufgrund einer Bewertungsanderung in 2017, die valutarisch in das Jahr 2016 fiel,

wurde das Endkapital zum 31.12.2016 (=Anfangskapital 2017) um 18.436 EUR berichtigt.

R Geldgewichtete Renditen.

Hinweis: in den Summenspalten/ -zeilen kann es wegen der Verwendung von Ganzzahlen zu Rundungsdifferenzen kommen
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Struktur nach Anlagemedien Anlage 3
Stand 31.12.2017
Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. Deutsches Akad. f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds | Bayern Stiid | Schwaben | Nordbayern | in Bayern Nationalm. Museum polit. Bild. | Landesverb. | Pensionsfonds
Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Staatsanleihen 362.836.856 1.997.088 635.195 1.679.570 633.282 235.181 378.277 19.801 60.394 368.475.643
Anleihen von Bundeslandern 224.399.299 1.020.647 295.103 839.978 312.679 78.964 206.910 0 19.860 227.173.441
Forderbk./Inst. m. &ffentl. Auftrag 365.977.011 1.189.142 367.514 997.020 352.745 85.662 194.177 3.685 20.585 369.187.541
Supranationals 223.063.694 1.230.052 409.126 1.014.592 402.886 115.650 223.525 2.369 18.512 226.480.406
Pfandbriefe/Covered Bonds 441.170.658 2.052.886 623.596 1.807.015 584.237 202.516 454.196 6.118 37.117 446.938.339
ETF auf USD Treasuries 134.391.968 630.971 196.165 533.861 192.274 60.147 120.779 2.432 12.483 136.141.081
Zinsforderungen aus Rentenwerten " 2.271.060 8.695 2.544 6.845 2.636 323 601 47 2.292.750
Summe Rentenwerte 1.754.110.546 8.129.481 2.529.243 6.878.881 2.480.739 778.443 1.578.466 34.451 168.951 1.776.689.201
Aktien/ETF 980.130.465 4.704.382 1.462.712 3.979.874 1.436.575 448.368 884.825 20.562 97.891 993.165.654
Dividendenforderungen " 175.125 175.125
Summe Aktien 980.305.590 4.704.382 1.462.712 3.979.874 1.436.575 448.368 884.825 20.562 97.891 993.340.779
Kasse 373.712 4.195 1.475 3.615 3.403 1.340 2.234 2.090 1.684 393.750
Gesamt 2.734.789.847| 12.838.059 3.993.431| 10.862.371 3.920.717 1.228.151 2.465.525 57.102 268.527 2.770.423.730
Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. Deutsches Akad. f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds | Bayern Siid | Schwaben | Nordbayern | in Bayern Nationalm. Museum polit. Bild. | Landesverb. | Pensionsfonds

Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 aggregiert
Staatsanleihen 13,27% 15,56% 15,91% 15,46% 16,15% 19,15% 15,34% 34,68% 22,49% 13,30%
Anleihen von Bundeslandern 8,21% 7,95% 7,39% 7,73% 7,98% 6,43% 8,39% 0,00% 7,40% 8,20%
Forderbk./Inst. m. &ffentl. Auftrag 13,38% 9,26% 9,20% 9,18% 9,00% 6,97% 7,88% 6,45% 7,67% 13,33%
Supranationals 8,16% 9,58% 10,24% 9,34% 10,28% 9,42% 9,07% 4,15% 6,89% 8,17%
Pfandbriefe/Covered Bonds 16,13% 15,99% 15,62% 16,64% 14,90% 16,49% 18,42% 10,71% 13,82% 16,13%
ETF auf USD Treasuries 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,90% 4,90% 4,90% 4,26% 4,65% 4,91%
Zinsforderungen aus Rentenwerten " 0,08% 0,07% 0,06% 0,06% 0,07% 0,03% 0,02% 0,08% 0,00% 0,08%
Summe Rentenwerte 64,14% 63,32% 63,34% 63,33% 63,27% 63,38% 64,02% 60,33% 62,92% 64,13%
Aktien/ETF 35,84% 36,64% 36,63% 36,64% 36,64% 36,51% 35,89% 36,01% 36,45% 35,85%
Dividendenforderungen " 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Summe Aktien 35,85% 36,64% 36,63% 36,64% 36,64% 36,51% 35,89% 36,01% 36,45% 35,86%
Kasse 0,01% 0,03% 0,04% 0,03% 0,09% 0,11% 0,09% 3,66% 0,63% 0,01%
Gesamt 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

" Ex-Tag vor und Zahltag nach dem Berichtsstichtag 31. Dezember 2017
Hinweis: in den Summenspalten/ -zeilen kann es wegen der Verwendung von Ganzzahlen zu Rundungsdifferenzen kommen
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Anlage 4

Betrage in Euro

Bayerischer DRV DRV DRV MDK German. | Deutsches | Akad. f. BKK Bayerischer
Pensionsfonds | Bayern Sid | Schwaben | Nordbayern | in Bayern | Nationalm. | Museum polit. Bild. [Landesverb.| Pensionsfonds
Depot-Stammnr. 4000673 4000674 4000675 4000676 4000678 4000679 4000682 4000683 4002049 insgesamt
Kontostand 01.01.2017" 207.284,75 4.486,73 1.885,07 3.588,48 1.967,39 2.043,55 1.314,83 1.038,87 1.125,87 224.735,54
Verkauf Wertpapiere 104.582.151,84| 312.139,49| 96.955,52| 264.070,82| 95.319,14| 29.659,39| 54.409,64 1.227,29 6.340,97( 105.442.274,10
Tilgung (Falligkeiten) 21.623.000,00] 209.285,00] 64.900,00] 179.000,00f 66.740,00f 20.780,00f 48.830,00 1.020,00 22.213.555,00
Kupons 45.149.812,74| 203.064,05| 62.021,26] 168.137,49| 62.616,05| 19.629,34| 37.605,58 779,58 4.202,40 45.707.868,49
Nettodiv. u. so. Zahlungen 15.633.544,23 73.491,43] 22.855,14 62.175,12| 22.423,88 7.012,48| 13.812,58 322,81 1.515,34 15.837.153,01
Quellensteuererstattung 38.235,34 38.235,34
Zuflihrungen 120.353.652,80| 769.168,18| 257.986,73| 713.077,90| 214.850,33| 73.660,00| 146.261,05 4.054,78| 16.861,85| 122.549.573,62
Riickfiihrungen? 128.170.000,00 128.170.000,00
Mittelzufliisse 435.550.396,95| 1.567.148,15| 504.718,65| 1.386.461,33| 461.949,40| 150.741,21| 300.918,85 7.404,46 28.920,56] 439.958.659,56
Kauf Wertpapiere® 306.993.176,59| 1.566.829,89| 504.938,93] 1.385.902,60| 460.309,31| 151.425,63| 299.894,29 6.346,86| 28.355,71| 311.397.179,81
Gebiihren” 123.923,66 447,76 138,09 378,58 135,85 44,60 125.068,54
Entgelte auf Girokonto® 96.869,57 162,00 51,28 153,31 68,80 19,53 60,91 6,07 6,62 97.398,09
Abfiihrungen? 128.170.000,00 128.170.000,00
Mittelabfliisse 435.383.969,82| 1.567.439,65| 505.128,30| 1.386.434,49( 460.513,96| 151.445,16] 299.999,80 6.352,93| 28.362,33| 439.789.646,44
Kontostand 31.12.2017" 373.711,88 4.195,23 1.475,42 3.615,32 3.402,83 1.339,60 2.233,88 2.090,40 1.684,10 393.748,66

" Nach Buchungstag-Prinzip

2

4

)
)
3)
)
5)

)

6,

Abfiihrungen und Rickfihrungen zur Abwicklung von Anlagen aufRerhalb des Portfoliomanagements
Zinsertrage aus Anlagen aufRerhalb der Bundesbank
Inkl. Transaktionsgebuhren und -steuern

Geblhren fur die Indexnachbildung und Drittverwahrergebiihren
Inklusive Geblhren bei Auslagerungen




