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A. Einfihrung

Zur Finanzierung kunftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bay-
ern im Jahr 1999 fur den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden
selbstandigen Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des o6ffentlichen
Rechts ein Sondervermoégen unter dem Namen ,Versorgungsricklage des
Freistaates Bayern“ errichtet. Erganzend dazu wurde fur den Freistaat Bayern
zum 1. Januar 2008 das Sondervermoégen ,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), zuletzt geandert durch § 9 des Gesetzes vom 23. Dezem-
ber 2019 (GVBI. S. 724) wurden die Sondervermogen ,Versorgungsrucklage
des Freistaates Bayern® und ,Versorgungsfonds des Freistaates Bayern® zum
1. Januar 2013 unter dem neuen Namen ,Bayerischer Pensionsfonds® fusio-
niert. Diesem Sondervermoégen werden seit 2018 jahrlich 110 Mio. Euro (da-
vor 100 Mio. Euro) aus dem Staatshaushalt (Art. 6 Abs. 1 BayVersRuckIG)
sowie die an den Freistaat Bayern bezahlten Versorgungszuschlage nach
Art. 14 Abs. 2 Bayerisches Beamtenversorgungsgesetz zugefihrt (Art. 6
Abs. 2 BayVersRuckIG).

FUr die sonstigen, nichtstaatlichen Dienstherren endete die Zufihrungspflicht
nach Art. 17 BayVersRucklG mit Ablauf des Jahres 2017. Diese kdnnen ab
dem Jahr 2018 gemal} Art. 18 Abs. 1 BayVersRucklG zur Entlastung ihrer
Haushalte durch Versorgungsausgaben Mittel aus dem Sondervermdgen im
Rahmen der zugeflhrten Betrage und der daraus entstandenen Ertrage ent-
nehmen. Von den am Sondervermoégen beteiligten Einrichtungen entnimmt

die Akademie fur politische Bildung seit 2018 regelmaRig.

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

ger sowie der Medizinische Dienst Bayern machen davon Gebrauch.

Im Jahr 2021 liel3en insgesamt acht Einrichtungen ihre Versorgungsricklage
zusammen mit dem staatlichen Sondervermdgen ,Bayerischer Pensions-

fonds“ verwalten.
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Verwaltung

Mit der Verwaltung der Mittel des Sondervermdgens ist die Deutsche Bundes-
bank, Hauptverwaltung in Bayern, betraut. Bei der Anlage der Mittel sind die
vom Bayerischen Staatsministerium der Finanzen und fur Heimat erlassenen

Anlagerichtlinien zu beachten.

Der Geschaftsbericht zeigt das Jahresergebnis am Stichtag 31. Dezem-
ber 2021. Dies ist eine Momentaufnahme, die keine Riickschliisse auf kinf-

tige Entwicklungen zulasst.
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B. Kapitalmarktbericht fiir das Jahr 2021

Der folgende Kapitalmarktbericht bezieht sich auf die allgemeine Entwicklung
der maRRgeblichen Renten- und Aktienmarkte im Berichtsjahr 2021. Die Er-
wahnung einzelner Anleihen dient nur der Erlauterung des Marktgeschehens
und impliziert nicht, dass diese Werte auch im Sondervermdgen enthalten

sind.

1. Internationale Finanzmarkte

Die globale Wirtschaftstatigkeit und der Welthandel erholten sich im Jahr
2021 nach dem starken pandemiebedingten Einbruch im Vorjahr; allerdings
ging der Aufschwung nicht so reibungslos vonstatten, wie zunachst angenom-
men. Gleichzeitig belasteten auch andere Faktoren die Wirtschaftstatigkeit
und den Handel und ubten Aufwartsdruck auf die Preise aus. So verstarkten
sich Uber das Jahr 2021 hinweg die Stérungen in den globalen Produktions-
netzwerken, was vor allem die grof3en Industrielander und das verarbeitende
Gewerbe, und hier besonders die Automobilbranche betraf. Die Turbulenzen
am chinesischen Wohnimmobilienmarkt und die Straffung der Geldpolitik in
einigen Schwellenlandern sorgten flr eine weitere Verringerung des Erho-
lungstempos. Schliellich flhrten die steigenden Rohstoffpreise dazu, dass
sich weltweit Inflationsdruck aufbaute. All dies hat die Unsicherheit an den

Finanzmarkten graduell erhdht und die Risikoneigung stufenweise gemindert.

Das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) fiel bis zum Abschluss
des Sommerquartals in den meisten Landern weniger stark als erhofft aus.
Indikatoren deuten darauf hin, dass auch im vierten Quartal die konjunkturelle
Dynamik nur maRig ausgepragt war. Vor dem Hintergrund des anhaltenden
Mangels an Computerchips geriet die Industrieproduktion im August weltweit
ins Stocken und verlauft seitdem seitwarts. Demgegenuber konnte sich der
Dienstleistungssektor immer weiter erholen — freilich ausgehend von einem

niedrigen Niveau zu Jahresbeginn.

Auch im Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland setzte sich die gemaligte
konjunkturelle Erholung bis zuletzt fort. Die Wirtschaftsleistung erreichte im
Herbst annahernd wieder das Vor-Pandemieniveau. Wachstumsmotor waren
immer mehr die privaten Konsumausgaben, aber auch vom Auf3enhandel gin-

gen leicht positive Impulse aus. Die weitere spurbare Belebung der Aktivitat
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im Dienstleistungssektor trug mafigeblich zur Aufwartsentwicklung bei. Vor
allem das Gastgewerbe und der Freizeitbereich profitierten von zunehmen-
den Lockerungen, zumindest bis zum Spatsommer. Die Industrie und das
Baugewerbe kamen nur unter Schwankungen voran. Grund hierfur waren die
bereits genannten Lieferengpasse, die sich Uber die Sommermonate ver-

scharften.

Als Belastungsfaktoren zeigten sich fir immer mehr Volkswirtschaften die seit
Mitte des Jahres kraftig gestiegenen und seitdem teils auf historisch hohem
Niveau angelangten Energiepreise. Dazu kamen die den Preisdruck verstar-
kenden Stoérungen in den globalen Logistik- und Produktionsnetzwerken so-
wie Friktionen an den Arbeitsmarkten wichtiger Industrielander. Immer mehr
Daten deuteten darauf hin, dass sich Inflationsdruck nicht nur voribergehend
aufbaut, sondern bestehen bleiben kdnnte. In den Industrielandern lag die am
Verbraucherpreisindex gemessene Inflation zuletzt deutlich Gber ihrem histo-

rischen Durchschnittswert der letzten drei Jahrzehnte.

Trotz der kraftig anziehenden Inflationsraten gab es in den Industrielandern
das ganze Jahr Uber anhaltende Unterstiitzung seitens der Geld- und Finanz-
politik. Die Notenbankzinsen blieben auf Rekordtiefststanden. Auch die den
geldpolitischen Expansionsgrad noch verstarkenden quantitativen MalRnah-
men kamen weiter zum Einsatz. Noch im Sommer pochten Fed-Vertreter auf
eine deutliche Verbesserung des Arbeitsmarktes vor einem Zurtckfahren des
geldpolitischen Stimulus. Doch im November begann die Fed unter dem Ein-
druck der rapide steigenden Inflationsrate mit dem 'Tapering' — der graduellen
Drosselung — der Anleihekaufe; gemal® den Markterwartungen durfte sie

diese im Marz 2022 ganz einstellen.

Noch deutlich akkommodierender ging das Eurosystem vor: Der EZB-Rat be-
schloss im Juni eine Fortfuhrung der expansiven Ausgestaltung des Pande-
mic Emergency Purchase Programme (PEPP). Die EZB kundigte im Oktober
ein Ende der Netto-Ankaufe im PEPP fur Ende Marz 2022 an. Zwar will die
EZB im Gegenzug das konventionelle Wertpapierankaufprogramm (APP)

hochfahren, doch in insgesamt gemindertem Ausmalf. Gemal Aussagen der
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Ratsmitglieder sollen die Nettoankaufe erst kurz vor dem Beginn der Leitzins-
erhéhungen enden. Anderungen an den Notenbankzinsen wurden indes im
Jahr 2021 im EZB-Rat noch nicht diskutiert.

Wichtige Themen an den Finanzmarkten waren das ganze Jahr Uber zum ei-
nen die anhaltende Unsicherheit Uber die konjunkturelle Entwicklung mit im-
mer neuen Coronawellen und zum anderen die steigenden Inflationsraten mit
den dadurch immer sichtbareren Ansatzen einer Straffung der Geldpolitik. Die
Verunsicherung I6ste zeitweise mal3volle Umschichtungen am Rentenmarkt
in sichere Hafen wie Bundesanleihen aus, sodass die Renditedifferenzen zu
Bundesanleihen anzogen. Die Inflationsentwicklung beglnstigte dagegen Ka-

pitalstrdome in Sachwerte wie Aktien und Rohstoffe.

2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten
des Euroraums

Erstmals seit Jahren verschob sich die Renditestrukturkurve von Bundesan-

leihen zwischen Jahresbeginn und -ende nach oben (Schaubild 1); zudem

versteilte sich die Renditestrukturkurve: Wahrend die Renditen im zweijahri-

gen Bereich um nicht einmal zehn Basispunkte stiegen, zogen sie im zehn-

jahrigen Bereich um rund 40 Basispunkte an. Beide Entwicklungen flhrten zu

entsprechenden Kursverlusten von Bundesanleihen.

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Die massiven Kaufe von Bundesanleihen durch das Eurosystem trugen indes
dazu bei, dass der Renditeanstieg der europaischen Staatsanleihen nicht
starker ausfiel. Bis Ende des Jahres hatten die europaischen Notenbanken
im Rahmen des PEPP netto fast 1.500 Mrd. € solcher Anleihen aufgekauft,

Seite 7 von 30



BayMBI. 2022 Nr. 321 25. Mai 2022

-6 -

davon entfielen auf Deutschland gemafy Kapitalschlissel der EZB rund
370 Mrd. €. Das gesamte monatliche Kaufvolumen betrug im Durchschnitt
rund 70 Mrd. €.

Mit dem durch die dargestellten Kaufe nur begrenzten Anstieg befand sich die
Rendite von Bundesanleihen am Jahresende im historischen Vergleich immer
noch auf niedrigem Niveau. Angesichts deutlich steigender Inflationsraten
zeigte sich die Realverzinsung zuletzt sogar auf3erordentlich niedrig.

Im Jahresverlauf stiegen die Renditen der Bundesanleihen in mehreren Wel-
len voribergehend an, blieben zum Jahresende allerdings unter den markier-
ten Hochs (Schaubild 2).

Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
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Wie oben dargelegt, weiteten sich die Renditedifferenzen von Staatsanleihen
des Euroraums gegenuber Bundesanleihen im abgelaufenen Jahr aus, ins-
besondere seit Ende Oktober (Schaubild 3): Dies geschah trotz durchgehend
massiver Kaufe des Eurosystems, die die Ausweitung der Renditedifferenzen
malfdgeblich dampften.
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Renditedifferenzen zehnjdhriger Staatsanleihen gegentiber Deutschland Schaubild 3
Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte, Mal3stab vergrofRert
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Renditen italienischer Papiere, die oft als Gradmesser fir die allgemeine Ri-
sikostimmung am Markt gelten, unterlagen noch bis zum Spatsommer ver-
gleichsweise geringen Schwankungen. Die im Februar eingesetzte Regierung
Draghi verbreitete den Eindruck stabiler politischer Verhaltnisse. Die zlgige
Auszahlung der EU-Mittel fur den nationalen Aufbauplan half zusatzlich, dass
sich der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen italienischen und deutschen
Staatsanleihen lange in einem engen Band knapp oberhalb der 100-Basis-
punkte-Marke bewegte. Die genannten Unsicherheiten durch die neu auftre-
tende Omikron-Variante und die Diskussionen um ein Ende der PEPP-Kaufe
in Verbindung mit wieder gestiegener politischer Unsicherheit sorgten jedoch
fur Ausweitungen der Renditeabstande; am Jahresende stand die Differenz

dann bei 140 Basispunkten.

3. Anleihen von staatlich dominierten Emittenten und supranationalen
Emittenten

Auch die Renditedifferenzen staatlich dominierter und supranationaler Emit-

tenten (Agencies und Supranationals) folgten der im Jahresverlauf moderat

ansteigenden Risikoaversion: Sie blieben unter geringen Schwankungen

zwar lange stabil, zogen zum Jahressende hin aber an. Auch an diesem Markt

dampften die umfangreichen Kaufe des Eurosystems den Renditeanstieg.
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Am 31. Dezember lagen die Renditedifferenzen zentraler Emittenten, wie in
Schaubild 4 dargestellt, rund zehn Basispunkte hoéher als zu Jahresbeginn;
die der franzdsischen Sozialversicherungsagentur CADES stieg sogar um gut
15 Basispunkte. Die Emissionsvolumina der SSA-Emittenten erreichten im
Jahr 2021 ein Rekordniveau von 325 Mrd. €: Die Emittenten waren zur Refi-
nanzierung der Pandemiekosten gezwungen. Verschuldungsrestriktionen wie
die deutsche Schuldenbremse oder die Maastricht-Kriterien waren voruber-

gehend auller Kraft gesetzt.

Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Schaubild 4
Emittenten gegeniiber Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 10 Jahre Tageswerte, Mal3stab vergréRert
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Quelle: Bloomberg. 1 In unterschiedlicher Zusammensetzung die Lander Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Bre-
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Deutsche Bundesbank SV(IPM)0008A.Chart

Die Emissionen der Europaischen Union (EU) Ubertrafen im abgelaufenen
Jahr mit circa 150 Mrd. € das gesamte Emissionsvolumen des Euro-denomi-
nierten Covered-Bond-Marktes. Der EU-Wiederaufbaufonds NGEU, der am
12. Februar 2021 formell gegrindet wurde, dient der Finanzierung eines Kon-
junkturpakets, das bereits im Jahr 2020 verabschiedet worden war. Der
Fonds hat einen Umfang von 750 Mrd. € und wird Gber gemeinsame europa-
ische Anleihen am Kapitalmarkt finanziert. Die EU zahlt die Mittel zwischen
den Jahren 2021 und 2023 an Regionen und Wirtschaftsbereiche in Form von
Krediten und Zuschissen aus, die besonders durch die Pandemie geschadigt
wurden. Die Union verschuldet sich damit erstmals in groliem Umfang als ei-
gene Institution und nimmt die Mittel nicht von den Mitgliedstaaten entgegen.

Auch die Tilgung wird langfristig Uber den EU-Haushalt erfolgen.
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Am 22. Juni schlieBlich hatte die EU ihre NGEU-Debuttransaktion mit einer
zehnjahrigen Anleihe im Umfang von 20 Mrd. €; der Bond war trotz des enor-
men Volumens siebenfach Uberzeichnet. Bis dahin hatte bereits das SURE-
Programm der EU fur hohe Emissionen dieses Schuldners gesorgt. Im weite-
ren Verlauf will die EU mit dem NGEU-Programm bis Ende 2026 150 Mrd. €
pro Jahr am Kapitalmarkt aufnehmen. Dazu ergéanzte sie ihren bisherigen Ka-
pitalmarktauftritt um eine Koordination mit anderen Staaten, halbjahrliche
Emissionsplane und Auktionen fur kurzlaufende Papiere (seit September gab
sie die ersten EU-Bills aus). Die Kommission hat mit diesen MalRnahmen
deutlich gemacht und in Investorenprasentationen explizit den Anspruch er-
hoben, als staatlicher statt als supranationaler Emittent wahrgenommen zu

werden. Damit ware ein Renditevorteil verbunden.

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die Renditedifferenzen von Covered Bonds zu Bundesanleihen weiteten sich
im Jahr 2021 unter den hier betrachteten Markten am meisten aus (Schau-
bild 5) — trotz der renditedampfenden Malinhahmen des Eurosystems. Diese
spielten sowohl fur die Angebots- als auch fur die Nachfrageseite eine her-
ausragende Rolle: Auf der Angebotsseite drangten auch in den vergangenen
zwoIf Monaten die attraktiven Finanzierungskonditionen im Rahmen der
TLTRO-III-Tender (targeted longer-term refinancing operati-ons) die o6ffentli-
chen Platzierungen zurtck. Fir die TLTRO-Kredite hinterlegten die Institute
beim Eurosystem — ausgehend von einem deutlich niedrigeren Niveau — zu-
letzt in erheblichem Umfang auch selbst emittierte Covered Bonds als Sicher-
heiten: Zum Ende des Jahres stieg der Wert der als Sicherheiten eingesetzten
Covered Bonds (selbst- und fremdemittierte) auf einen Rekord von fast
720 Mrd. €; vor zwei Jahren lag der entsprechende Einsatz von Covered
Bonds nur etwa halb so hoch. Der gesamte Pool an qualifizierten Covered
Bonds machte zuletzt 1.650 Mrd. € aus.
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Renditedifferenzen ausgewéhlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 5 Jahre Tageswerte, MaRstab vergrofert
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Zudem griffen auf der Nachfrageseite die Notenbanken des gemeinsamen
Wahrungsraums nennenswerte Anteile des Benchmark-Aufkommens ab.
Zum Jahresende 2021 summierte sich das gesamte im Rahmen des Covered
Bond Purchase Programms (CBPP3) angekaufte Volumen auf fast
300 Mrd. €; dies entspricht einem Anteil am Benchmark-Covered-Bond-Markt
von 38 %. Die Bruttoankdufe des vergangenen Jahres betrugen rund
41 Mrd. €.

Trotz der Unterstutzung durch das Eurosystem mittels gemindertem Angebot
und gestarkter Nachfrage konnten sich die Differenzen am Covered-Bond-
Markt nicht dem eingangs dargestellten, generellen Trend der moderaten,
aber zunehmenden Risikoaversion entziehen: So bewegten sich die Rendi-
tedifferenzen von Covered Bonds mit funfjghriger Restlaufzeit zum Jahresul-
timo 15 bis 20 Basispunkte Uber den Ausgangsniveaus. Dass die Renditedif-
ferenzen spanischer und italienischer Covered Bonds nicht starker anzogen
als die Differenzen der Kernlander der Union, lag selbstredend am dargestell-

ten besonderen Einfluss des Eurosystems auf diesem Markt.

Ende des Jahres 2021 waren fur die meisten der hier betrachteten Covered
Bonds ab einer Restlaufzeit von rund funf Jahren wieder positive Renditen zu
verzeichnen (Schaubild 6). Damit warf zum Jahresultimo auch das Gros der

Neuemissionen mit Laufzeiten von in aller Regel mehr als funf Jahren eine
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positive Rendite ab. Einige ausgewahlte Covereds italienischer und spani-
scher Emittenten konnten sogar schon im niedrigeren Laufzeitbereich eine

positive Rendite bieten.

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6

Stand: Schlusskurse vom 31.12.2021
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Von langfristiger Bedeutung fir das Covered-Bond-Segment — aber ohne un-
mittelbare Impulse fur die Differenzen im abgelaufenen Jahr — ist die Harmo-
nisierung des europaischen Covered-Bond-Marktes. Zum 8. Juli 2022 mus-
sen die Vorgaben einer Direktive aus dem Jahr 2019 (Directive 2162 of the
European Parliament and of the Council on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision) in nationale Gesetze umgesetzt worden
sein; dabei wird eine ,Grandfathering“-Regelung den vor diesem Datum emit-
tierten Covered Bonds Bestandsschutz gewahren. In Summe ist demnach mit
wenig Storpotenzial fur die Renditeaufschlage zu rechnen. Trotz der Harmo-
nisierung werden sich weiterhin kleinere Unterschiede in der tatsachlichen
Ausgestaltung der nationalen Vorgaben ergeben, zum Beispiel in der Be-
handlung der Laufzeitverlangerungen. Dennoch dirfte das neue Regelwerk
mit den angepassten nationalen Rechtsrahmen mit der Zeit die Kreditqualitat

im Durchschnitt der EU positiv beeinflussen.

Mit der EU-Taxonomie fur nachhaltige Aktivitaten und dem Entwurf eines EU-

Green-Bond-Standards wurden auch die Weichen fir eine Standardisierung
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des ESG-Covered-Bond-Marktes gestellt. Generell stieg auch auf dem
Covered-Bond-Markt die Bedeutung des ESG-Segments: Der Anteil von
ESG-Neuemissionen im Euro-Benchmarkformat hat sich von knapp 10 auf
fast 20 % verdoppelt. Dabei war die Emission von ESG-Covered-Bonds nicht
mit sichtbaren Finanzierungsvorteilen fur die Emittenten, also nicht mit einem

,Greenium®, verbunden.

5. Aktienmarkte

Die Kurse an den Aktienmarkten zogen im Jahr 2021 an, teils sehr kraftig mit
Raten von uber 30 %. Zum einen hellten sich die Gewinnaussichten der Un-
ternehmen in der langsamen Uberwindung der Pandemiekrise auf. Zum an-
deren floss unter anhaltend niedrigen Rentenmarktrenditen weiter Kapital in
Aktien mit teils hohen Dividendenrenditen; dieser Kapitalfluss wurde durch
Beflrchtungen steigender Inflationsraten gestutzt, die festverzinsliche Ren-

tenanlagen tendenziell negativ beeinflussen.

US-Aktien stiegen gemessen in Euro und an den gangigen Indizes starker als
ihre europaischen Pendants, inklusive des DAX. Die Unterschiede sind vor
allem auf den Anstieg des US-Dollars, aber auch auf die abweichende Bran-
chengewichtung zurtckzufuhren. Die grof3en Einflussfaktoren des Jahres
2021 wie die andauernde Corona-Krise, die anziehenden Inflationsraten und
die Anzeichen einer restriktiveren Geldpolitik schlugen sich auch in den Be-
wertungen einzelner Aktienmarktsegmente nieder. So zahlten Aktien aus der
Flug- und Reisebranche beispielsweise zu den schwachsten Titeln, denn die
internationale Reisetatigkeit kam nicht so schnell wie erhofft in Gang. Eben-
falls unterdurchschnittlich entwickelten sich Versorger- und Telekommunika-
tionsaktien. Zu den gréfRten Gewinnern zahlten hingegen Technologieunter-
nehmen und Banken. Auch Rohstoffaktien — inklusive Ol-, Stahl- und Minen-

Titel — zahlten zu den Gewinnern.

An den Aktienmarkten der aufstrebenden Staaten (Emerging Markets) fuhrte
die Aussicht auf anziehende Zinsen in den Industriestaaten zu Bremsspuren;
dazu kamen in diesen Landern hohe Inflationsraten und vergleichsweise nied-
rige Impfquoten. Starker noch als in vielen Industriestaaten sorgten steigende

Rohstoffpreise dort insbesondere im Energie- und im Nahrungsmittelbereich
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fur erhebliche Preisanstiege. Eine Vielzahl von Zentralbanken in Schwellen-
landern sah sich in der Folge gezwungen, im Laufe des Jahres zu einer rest-
riktiveren Geldpolitik Uberzugehen. So erhéhte beispielsweise Brasiliens
Zentralbank den Leitzins im Jahr 2021 ganze sechs Mal von 2 % auf 9,25 %.
Daruber hinaus verflgte kaum ein Schwellenland Gber ausreichende Mengen
an Vakzinen, um vergleichbar schnelle und weitreichende Impfkampagnen
wie in Europa und den USA durchfihren zu kdnnen. Die Folgen waren eine
langsamere Erholung der Realwirtschaft und nur geringfigig anziehende Ak-

tienkurse.

Konkret stieg von den hier dargestellten Indizes der MSCI-World-Index mit
31,1 % am starksten; in diesem Index besitzen die US-Aktien einen Anteil von
fast 70 %. Der MSCI-Emerging-Market-Index entwickelte sich aufgrund der
dargestellten Umstande am schlechtesten (4,9 %). Der auf Nachhaltigkeit
ausgerichtete EuroStoxx 50-ESG-Index schlug mit seiner abweichenden In-
dexzusammensetzung — mehr Finanzinstitute, weniger Versorger — den kon-
ventionellen EuroStoxx 50-Index spurbar (26,7 % vs. 23,3 %). Die DAX-Per-
formance (15,8 %) kam nicht an die Zugewinne ihrer europaischen Pendants
heran.
Ausgewahlte Aktienindizes schaubild 7

indexierte Darstellung, 31.12.2020 =100, Monatsdurchschnitte, log. MaRstab

Tageswerte, Mal3stab vergroRert
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)0011B.Chart
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C. Verwaltung des Sondervermoégens
Die Anlage des Sondervermdgens erfolgt in Schuldverschreibungen und Ak-

tien oder entsprechende Exchange Traded Funds (ETF).

1. Liquiditaitsmanagement

Eine monatliche Anlage von Mitteln erfordert ein entsprechendes Liquiditats-

management, das gleichmafige Anlagetranchen gewahrleistet. Dabei gilt es

auch das auf den EZB-Beschlissen beruhende Entgelt auf Girokontogutha-

ben in Héhe von 0,5 % seit 18. September 2019 zu vermeiden. Fir das Li-

quiditatsmanagement gelten folgende Leitlinien:

— Die Deutsche Bundesbank kann selbststandig kurzfristige Anlagen tati-
gen, sofern daraus eine Rendite von besser als —0,2 % erzielt wird. Im
Jahr 2021 wurden keine unterjahrigen Anlagen vorgenommen, so dass
liquide Mittel im Rahmen des staatlichen Liquiditditsmanagements ange-
legt wurden. Das Entgelt lag stets Uber dem negativen Satz der Einlagen-
fazilitat von 0,5 %.

— Innerhalb der monatlichen Anlagen wird auf eine enge zeitliche Korrelation
zwischen Mittelzufluss aus Kapitaldiensten und Abflissen aus Anlagen

geachtet.
2. Portfolioanlagen
2.1 Portfoliostruktur

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

Kursveranderungen oder Reinvestition von Ausschiuttungen zugelassen sind.

Die Struktur innerhalb des Portfolios verschob sich von Renten hin zu Aktien:
Deutlichen Kursgewinnen bei den Dividendenwerten standen Kursverluste
aufgrund des Renditeanstiegs am Rentenmarkt gegenuber. Der Anteil der
Rentenwerte am Gesamtportfolio ermaligte sich unter Einrechnung der ETF
auf USD-Treasuries von 59,5 % Ende 2020 auf 55,6 % zum Ende des Be-
richtszeitraums. Der Aktienanteil stieg dementsprechend von 40,5 % auf
44.4 %.

1 EZB-Beschluss vom 12. September 2020.
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Innerhalb des Aktienteilportfolios ist eine idealtypische Aufteilung auf die ein-
zelnen Indizes mit 25 % EuroStoxx 50, 25 % DAX, 20 % MSCI World, sowie
jeweils 6 % MDAX, MSCI Nordic Countries, Solactive Swiss Large Cap, S&P
500 und MSCI Emerging Markets SRI mittels Anlagen anzustreben. Der Ak-
tienbestand verteilte sich wie folgt auf die Indizes: DAX 27,2 %, EuroStoxx 50
27,6 %, MSCI World 27,9 % und MDAX 6,1 %. Die erst im letzten Jahr neu
hinzugenommenen Indizes hatten einen Anteil von jeweils 2,5 — 3,1 % am

Aktienteilportfolio.
Der Anteil der ETF auf USD-Treasuries betrug zum Jahresende 5,2 %.

Unter Bertcksichtigung des Kassenbestands in Hohe von 475.150 € und ei-
ner Kuponforderung aus einer KfW-Anleihe in Hohe von 2.292.751 € errech-
net sich eine Quote von 50,3 % fiir eurodenominierte Anleihen im Portfolio.
Als Teilmenge davon hatten Rentenwerte mit einem Rating unterhalb von AA-
von Standard & Poor’s oder Fitch bzw. Aa3 von Moody’s per Jahresultimo
einen Anteil von 4,3 % am Portfoliovermdgen erreicht. Die voribergehend auf
das Konto der Staatshauptkasse ausgelagerten Mittel wurden bis zum Jah-

resende vollstandig zurtckgefuhrt.

Das Fremdwahrungsexposure im Portfolio stieg weiter an. Dies war zum ei-
nen auf die relative Starke des USD und zum anderen auf die bessere Per-
formance von US-Aktien zurtickzufihren. Das USD-Exposure, das neben Ak-
tien auch noch den ETF auf USD-Treasuries enthalt, stieg um fast zwei Pro-
zentpunkte auf 15,3 %. Der Schweizer-Franken-Anteil betrug 1,5 % nach
1,3 % im Vorjahr. Einen Anteil von knapp unter einem Prozent haben die
Wahrungen aus Japan, Schweden, Danemark sowie das britische Pfund. Die
ubrigen 25 Wahrungen summieren sich auf 2 % am Gesamtvermdégen. Dem

Euro verblieb im Ergebnis ein Portfolioanteil von 78,6 % nach 81 % im Vorjahr.
2.2 Rentenportfolio

Gemal den Anlagerichtlinien erfolgt die Anlage des Sondervermdgens in
Euro-denominierten handelbaren Schuldverschreibungen des Bundes und
der Lander sowie Emissionen von auslandischen Staaten, supranationalen
Organisationen, staatlich dominierten Emittenten und in Covered Bonds, so-
fern sie im Zeitpunkt der Anlageentscheidung ein Rating von mindestens

»AA-" von Standard & Poor‘s oder Fitch bzw. ,Aa3" von Moody’s aufweisen.
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Eine Unterschreitung der Ratingvorgaben um bis zu drei Feinstufen ist zulas-
sig, wobei bei Vorliegen mehrerer Ratings auf das mittlere (bei drei Ratings)
bzw. das hohere (bei zwei Ratings) abzustellen ist. Zur regionalen Eingren-
zung dient die Vorgabe, dass der Sitz eines Emittenten in einem EU- oder in
einem im MSCI-World-Index enthaltenen Staat sein muss. Fur auslandische
Covered Bonds gilt die zusatzliche Vorgabe, dass sie gemal einer nationalen
Gesetzgebung begeben und in der sogenannten ,List of eligible marketable

assets” der EZB gelistet sein mussen.

Der Anteil der Single-A - Anleihen belief sich per Ultimo 2021 auf 4,3 % des
Portfoliomarktwertes bzw. 7,8 % des Rentenportfolios unter Einberechnung

der Anlagen im ETF auf USD-Treasuries.

Im ersten Halbjahr waren durchweg Anlagen in ETF auf USD-Treasuries im
Rahmen der monatlichen Anlagerunden mdéglich. Hier spielte der Renditean-
stieg bei den US-Treasuries eine Rolle, der zu entsprechenden Kursverlusten
im ETF fuhrte, sowie die relativ bessere Performance des restlichen Portfo-
liovermdgens. Daruber hinaus wurden die halbjahrlichen Ausschuttungen aus
diesem ETF im Juni und November wiederangelegt. Zum Jahresende hatten
ETF auf USD-Treasuries einen Portfolioanteil von 5,2 % und damit 0,1 Pro-

zentpunkte mehr als Ende 2020.

Rentenneuanlagen fanden im Laufzeitspektrum von 2030 bis 2034 statt, wo-
bei der Schwerpunkt auf dem Falligkeitsjahr 2031 lag. Laufzeiten tber 10
Jahre dienten vorwiegend dem Aufbau einer homogenen Laufzeitstruktur
Uber das Jahr 2031 hinaus. Die Emittentenstreuung war deutlich gréRer als
im Vorjahr: Emissionen deutscher Pfandbriefbanken, Landesbanken, For-
derbanken und Lander machten genau ein Drittel der Anlagen aus. Der Anteil
franzdsischer Emissionen an den Anlagen fiel von 54 % auf 37 %. Nur mehr
8 % der Nominalwerte entfielen auf spanische Staatsanleihen und damit auf
Anleihen aus dem Single-A-Bereich. 2020 hatten Single-A-Werte noch einen
Anteil von 20 %. Der Rest verteilte sich auf Emittenten aus den Niederlanden
und Danemark, wobei die danische Kommunekredit mit einem Anteil von
12 % die zweitgrofite Emittentin nach der franzésischen Eisenbahngesell-
schaft Société nationale des chemins de fer frangais mit einem Anteil von

23 % am Investitionsvolumen war.
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Die erzielten Renditen bewegten sich zwischen 0,001 % zu Jahresbeginn und
0,441 %. Durchschnittlich belief sich im Jahr 2021 die Einstandsrendite auf
0,16 % (nach 0,19 % flir das Jahr 2020). Die kumulierte Einstandsrendite aller
Transaktionen seit 1999 in den Depots des Bayerischen Pensionsfonds redu-

zZierte sich dementsprechend von 2,45 % auf 2,32 %.

Die Durationsvorgabe (modified duration) von 4,5 — 5,5 wurde — um Investiti-
onen in langere Laufzeiten zu ermdglichen —im Juli auf 5,0 bis 6,0 angehoben

und betrug zum Jahresende 5,45.
2.3 Aktienportfolio

Die Anlagerichtlinien sehen eine Aktienzielquote von 40 % vor, die durch die
maximal halftige Anlage des monatlichen Anlagebetrages anzustreben ist.
Beim DAX und EuroStoxx 50 erfolgt die Nachbildung durch Einzelaktien. Die
kleineren Vermogen bilden diese Indizes uber ETF ab. Alle anderen Indizes

werden bei allen Vermogen durch ETF nachgebildet.

Die Aktienzielquote war beim Sondervermogens des Freistaats Bayern das
ganze Jahr Uberschritten, so dass Neuanlagen mit Ausnahme der Wiederan-
lage von Dividenden sowie Indexanpassungen unterblieben. Im Hinblick auf
eine geplante Anderung der Anlagerichtlinien wurde die Umstellung vom
DAX30 auf den neuen DAX40 nicht mehr nachvollzogen.

Unterschiedliche Kurs- und Wahrungsentwicklungen fihrten zu relativen An-
derungen der Gewichtungen im Aktienportfolio. Am meisten profitierten die
US-Werte im MSCI World und im S&P 500: Deren Anteil stieg um 1,9 bzw.
0,4 Prozentpunkte auf 27,9 % und 3,1 %. Im Gegenzug verloren insbeson-
dere deutsche Titel im DAX und MDAX. Deren Anteil sank um 1,6 bzw. 0,5
Prozentpunkte auf 27,2 % und 6,1 %. Das Engagement im MSCI Emerging
Markets — im Vorjahr das Segment mit der besten Performance — verlor von
einem Anteil von 3,0 % auf 2,5 %. Hintergrund war die deutlich negative Ent-

wicklung der chinesischen Werte im Index.

Mit der besseren Performance der US-Titel veranderte sich auch die regio-
nale Zusammensetzung des Aktienteilportfolios: Der Anteilswert nordameri-
kanischer Unternehmen stieg von 20,2 % auf 22,6 %, wahrend der asiatisch-
pazifischer Unternehmen um 0,7 Prozentpunkte auf 4,5 % und der Westeu-

ropas um 1,8 Prozentpunkte auf 72 % fiel.
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Die gleichgerichtete Entwicklung zeigt die Aufgliederung des Aktienportfolios
nach Wahrungen: Ausweitung des USD-Anteils um 2,3 Prozentpunkte auf
22,7 % und Ruckgang des Euro-Anteils von 65,6 % auf 63,6 %. Die relativ
bessere Entwicklung des schweizerischen Marktes spiegelt sich in der Erho-
hung des CHF-Anteils von 3,3 % auf 3,5 % wider.

Aufgliederung des Aktienportfolios (inkl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 13

uUsD 22,7%

CHF 3,5%
JPY 1,7%

SEK 1,7%
DKK 1,2%
GDP 1,2%

Sonstige
jeweils <1% Anteild,5%

"

Euro 63,6%

Deutsche Bundesbank SV(JPM)O068_BY.Chart

Vom Anstieg an den Aktienmarkten wurden 2021 hauptsachlich Technologie-
titel und Unternehmen begulnstigt, die vom Pandemiegeschehen profitieren
konnten, wahrend Substanzwerte zurtckblieben. Dadurch konnte insbeson-
dere das Segment der Technologiewerte seinen Anteil am Aktienportfolio von
15,1 % auf 17,9 % erhohen. Finanzdienstleister verloren von 17,2 % auf
14,0 %. Die Anteile der Ubrigen Wirtschaftsektoren veranderten sich nur ge-
ringfugig.

Aus den Aktienengagements wurden Dividenden und ETF-Ausschittungen in
Hoéhe von 19.101.073 € vereinnahmt, welche im Rahmen der monatlichen An-
lagerunden oder unmittelbar in den ausschuttenden Wert wieder angelegt
wurden. Hervorzuheben sind 2021 die Zuflisse aus zahlreichen Kapitalmal3-
nahmen der Unternehmen. Die Ubernahme der Deutsche Wohnen durch
Vonovia, die Abspaltungen Vitesco von Continental und UMG von Vivendi so-
wie der Spin-off von Daimler Trucks aus der Daimler-Aktie fihrten zu Verkau-
fen der nicht in den Indizes enthaltenen Werte. Die Erl6se wurden wie bei den

Dividendenertragen wiederangelegt.
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Dividendeneinnahmen der Sondervermégen unterliegen der Ertragsbesteue-
rung. 2021 wurden Quellensteuern in Héhe von 105.375 € und irische Stem-

pelsteuer in Hohe von 4.815 € erstattet.
2.4 Entnahmen

Die beteiligten Einrichtungen kdnnen seit dem Jahr 2018 Geld entnehmen,

wovon 2021 die Akademie fur politische Bildung Gebrauch gemacht hat.

3. Vermogensbestand
Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds belief sich am
31. Dezember 2021 auf 3.885.987.022 € und wies dabei folgende Struktur

auf:
US-Treasuries At
ien
Rentenwerte - A 9:2%
4,3%
Rentenwerte -

AAA/AA
46,0%

Aufteilung des Rententeilportfolios
Supranationals
7%

Forderbk. / Inst. m. 6ffentl. Auftrag
o

PN
)

Pfandbriefe / Covered
Bonds 30%
"=

Anleihen von
Bundeslandern
6%

ETF auf USD-Treasuries
9%

Staatsanleihen
o
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Aufteilung des Aktienteilportfolios
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Im Berichtsjahr 2021 haben sich fur das zusammengefasste Gesamtvermo-
gen folgende Bewegungen? ergeben:
Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2021 451.845,26 €

(+) Wertpapierverkaufe

180.834.664,11 €

(+) Tilgungen (= Falligkeit von Wertpapieren)

69.180.260,00 €

(+) Kuponzahlungen

31.427.873,19 €

(+) Dividendenzahlungen einschlieRlich Aktien-ETF
(netto)

19.206.447,72 €

(+) ETF-Ertrage aus USD-Treasuries

2.261.981,63 €

(+) Erstattung irische Stempelsteuer

4.815,02 €

(+) Zufuhrungen

142.789.591,37 €

Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse)

446.157.478,20 €

(=) Wertpapierkaufe ohne Wiederanlage

424.083.730,37 €

(-) Wertpapierkaufe aus Wiederanlage Dividenden
einschlieRlich Aktien-ETF

19.150.269,32 €

(=) Wertpapierkaufe aus Wiederanlage ETF auf
USD-Treasuries

2.260.139,82 €

() Entgelte auf Girokontoguthaben 185.188,33 €
(-) Entnahmen 3.000,00 €
Summe Auszahlungen (Mittelabfllisse) 445.682.327,84 €
Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2021 475.150,36 €

2 Nach Buchungstagprinzip.
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4. Portfoliorendite

Der aggregierte Bayerische Pensionsfonds verzeichnete im Berichtsjahr eine
geldgewichtete Rendite von 8,6 % (Vorjahr: 2,16 %). Seit Auflage belief sich
die annualisierte Rendite auf geldgewichtet 5,0 % (nach 4,67 % Ende 2020).

Die Rententeilportfolios verzeichneten bei Anleihen von Bund und Landern
mit geldgewichtet -1,3 % sowie bei anderen Schuldverschreibungen mit -
2,3 % negative Renditen. Im Hinblick auf die kinftigen Ertrage aus den Ren-
tenwerten ist zu berucksichtigen, dass deren Marktkurse Uberwiegend uber
Pari notieren. Das bedeutet, dass der derzeitige Kurs hoher ist als der Nenn-
wert des Papiers. Dieses Agio, das im Durchschnitt des Portfolios rund 4 %
betrug, geht bis zur Falligkeit der Papiere auf Null (,Pull-to-Par®) zuriick. Einen
Eindruck von den bis zur Falligkeit zu erwartenden Ertragen gibt die aktuelle
Effektivverzinsung des Rentenportfolios (yield-to-maturity). Sie betrug zum
Jahresende 2020 fir das Portfolio -0,1 %. Anders ausgedrickt ware dieser
Wert die Einstandsrendite, wenn das Rentenportfolio in der aktuellen Zusam-
mensetzung zum Berichtsstichtag gekauft worden ware. Die Effektivverzin-
sung bericksichtigt die zu erwartenden Kuponzahlungen aus den festverzins-

lichen Wertpapieren sowie eventuelle Agios bzw. Disagios.

Das Teilportfolio mit Aktien und bérsengehandelten Investmentfonds ver-
zeichnete im Berichtsjahr insgesamt eine geldgewichtete Rendite von 21,6 %.
Hierunter fallen auch ETF auf USD-Treasuries, welche im Jahr 2021 auf USD-
Basis eine Performance von -3,2 % aufwiesen. Aufgrund der starken Abwer-
tung des Euro gegenltber dem US-Dollar im Berichtsjahr wird dieser Wertver-
lust jedoch Uberkompensiert. In Euro gerechnet ergibt sich hier eine positive
Rendite in Hohe von 5,1 %.

Das Teilportfolio mit EuroStoxx 50-Einzelwerten bzw. ETF auf diesen Index
erreichte im Berichtsjahr eine zeitgewichtete Rendite von 23,8 %, wahrend
DAX-Aktien und ETF ein Ergebnis in Héhe von 17,3 % lieferten (Net Return
Index-Renditewerte: 23,3 % bzw. 15,2 %). Alle weiteren Indizes werden im
Portfolio ausschlieRlich Uber ETF abgebildet. Das Teilportfolio mit ETF-Antei-
len auf den MDAX erwirtschaftete im Berichtsjahr eine zeitgewichtete Rendite
in Héhe von 13,4 % (Index: 13,8 %). Fur die Teilportfolios mit ETF-Anteilen
auf den MSCI World- bzw. den MSCI Emerging Markets SRI-Index standen
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Renditen von 32,7 % bzw. 5,9 % zu Buche (Indizes: 31,1 % bzw. 7,0 %). ETF-
Anteile auf den MSCI Nordic Countries- bzw. den Solactive Swiss Large Cap
Index verzeichneten Renditen von 28,5 % bzw. 28,7 % (Indizes: 28,2 % bzw.
27,8 %). Die ETF-Anteile auf den S&P 500-Index lieferten eine positive Ren-
dite von 40,7 % (Index: 38,9 %). Die hier genannten Renditen sind jeweils auf
Euro-Basis berechnet; das heil’t, dass neben der Wertentwicklung der Aktien
in lokaler Wahrung auch die Wechselkursbewegungen dieser Wahrungen

zum Euro Berucksichtigung finden.

Munchen, 6. Mai 2022

Dr. Alexander Voitl

Ministerialdirektor
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