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1. Halbjahresbericht (Berichtsjahr 2025) Versorgungsfonds SH, Stichtag 30.06.2025
Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

das Finanzministerium berichtet geman § 10 Abs.2 Versorgungsfondsgesetz (VersFondsG
S-H) halbjahrlich Gber die Wertentwicklung und das Risikomanagement des Versorgungs-
fonds SH.

Im ersten Halbjahr 2025 entwickelte sich der Versorgungsfonds SH positiv. Der Wert des
Gesamtportfolios stieg um 36,1 Mio. EUR (2,8 %) auf 1.258,4 Mio. EUR an. Die Aktien-
quote des Versorgungsfonds betrug per 30.06.2025 rund 47,9 %.

Der Bericht beruht, mit Bezug auf ausgewiesene Bestande, die Wertentwicklung und das

Risikocontrolling, auf dem Stichtagsprinzip. Daher sind die im Haushaltsentwurf 2026 vor-
gesehene Entnahme aus dem Versorgungsfonds SH in Héhe von 300 Mio. EUR sowie die
dafiir notwendigen Anderungen des Versorgungsfondsgesetzes noch nicht berlicksichtigt.

Mit freundlichen GriRen
gez.
Dr. Silke Schneider
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1. Einleitung

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein (Versorgungsfonds SH) wurde
zum 01.01.2018 auf Basis des Gesetzes Uber die Errichtung eines Versorgungsfonds
des Landes Schleswig-Holstein (VersFondsG S-H) als nicht rechtsfahiges Sonder-
vermogen errichtet. Die Kernelemente des Versorgungsfonds SH sind im VersFondsG
S-H geregelt.

Ziel des Versorgungsfonds SH ist es, ergdnzend zur Haushaltsfinanzierung, eine
langfristige Reserve zur Begrenzung der haushalterischen Auswirkungen eines An-
stieges der Versorgungsausgaben aufzubauen. Die Basis bildeten zunachst die Mittel
aus der seit 2001 bis einschliel3lich 2017 aufgebauten Versorgungsricklage mit einem
Marktwert in Héhe von 656 Mio. EUR (Nominalwert rd. 641 Mio. EUR). Von 2018 bis
2023 erfolgten jahrliche Zufuhrungen aus dem Landeshaushalt, in 2024 kam es erst-
malig zu einer Netto-Entnahme aus dem Versorgungsfonds zu Gunsten des Landes-
haushaltes. Der Versorgungsfonds wird als Sondervermégen vom Finanzministerium
verwaltet, das hierfur mit der Deutschen Bundesbank zusammenarbeitet. Die Finan-
zanlage in Aktien und bonitatsstarke Anleihen erfolgt unter Beachtung der Anlage-
grundsatze Liquiditat, Sicherheit, Rentabilitat sowie Nachhaltigkeit.

In 2020 wurde das Konzept des Versorgungsfonds SH entsprechend dem gesetzli-
chen Auftrag evaluiert (vgl. Bericht ,Evaluierung des Versorgungsfonds des Landes
Schleswig-Holstein“, Drucksache 19/2648). Auf Basis der Ergebnisse wurden einige
wesentliche Vorgaben Uberarbeitet und gesetzlich verankert, wie die halbjahrliche
Berichtspflicht an den Finanzausschuss, eine Verlangerung des Planungszeitraumes
bis 2032 sowie die Erhohung der Aktienquote auf 50%. Mit der Erhéhung der Aktien-
quote wurde daruber hinaus die Erweiterung des bisher auf bonitatsstarke Anleihen
und europaische Aktien beschrankten Anlagespektrums um Aktien internationaler Un-
ternehmen beschlossen. Im Laufe des Jahres 2023 konnte der Aufbau eines Bestands
an globalen Aktien durch Investition der Zufuhrung und durch Umschichtung aus dem
europaischen in den neu entwickelten, FINISH-konformen globalen Nachhaltigkeitsak-
tienindex ,Solactive ISS ESG Global Developed Markets Ex-Eurozone 60 Index“ ab-
geschlossen werden. Im Zuge dessen wurden die bestehenden Verfahren zur Rendite-
Risiko-Steuerung weiterentwickelt, um die Auswirkungen der Aufnahme globaler Akti-
en angemessen abzubilden.

Der vorliegende Bericht gibt einen Gesamtlberblick tber die Bestande und die Ver-
mogensentwicklung zum Stichtag 30.06.2025 sowie einen darauf basierenden Aus-
blick auf die erwartete Entwicklung der zuklnftigen Jahre. In den einzelnen Abschnit-
ten werden zunachst die Rahmenbedingungen des Anlagemanagements (Ziff. 2), die
Marktentwicklung (Ziff. 3) und die Vermdgensbestande (Ziff. 4) dargestellt. Die weite-
ren Abschnitte beinhalten eine Projektion der zukunftigen Rendite-Risiko-Entwicklung
(Ziff. 5) sowie einen Ausblick zur Weiterentwicklung des Anlagemanagements (Ziff. 6).



2. Rahmenbedingungen des Anlagemanagements

Das Anlagemanagement des Versorgungsfonds SH ist in § 3 VersFondsG S-H gere-
gelt und wird durch die vom Finanzministerium erlassenen Allgemeinen Anlagerichtlini-
en konkretisiert. GemalR § 3 Abs. 2 Satz 4 VersFondsG S-H bilden die Allgemeinen
Anlagerichtlinien den Rahmen flr die Verwaltung der Mittel durch das Finanzministeri-
um sowie fur die Festlegung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss. Die fol-
genden Aspekte sind kennzeichnend fur die Ausgestaltung.

Verwaltung der Mittel, Gremien

Zentrale Dienstleister im Rahmen der Vermogensverwaltung durch das Finanzministe-
rium ist die Deutsche Bundesbank. Sie nimmt die entsprechenden Aufgaben in der
Rolle als Fiskalagent fur das Land kostenfrei auf Grundlage einer Verwaltungsverein-
barung wabhr.

Entscheidungsgremium mit Bezug auf die Anlagestrategie auf Basis der Allgemeinen
Anlagerichtlinien ist der Anlageausschuss. Ilhm gehoren vier Mitglieder an, die vom
Finanzministerium benannt werden. Die Deutsche Bundesbank nimmt als Gast teil.

Informationsgremium ist der Beirat. Er besteht aus sechs Vertreter*innen, jeweils half-
tig aus dem Bereich des Landes sowie der Gewerkschaften.

Anlagegrundsatze

Die Anlage der Mittel des Versorgungsfonds SH orientiert sich an den Grundsatzen
Sicherheit, Rendite, Liquiditat und Nachhaltigkeit. Die Mittel des Versorgungsfonds SH
sind zudem wirtschaftlich anzulegen. So ist im Bereich der Anleihen zum Zeitpunkt des
Erwerbs eine Rendite anzustreben, die mindestens den Finanzierungskosten des Lan-
des fur eine vergleichbare Laufzeit entspricht.

Anlagespektrum

Das derzeitige Anlagespektrum umfasst bonitatsstarke Anleihen (Staatsanleihen,
Pfandbriefe / Covered Bonds) sowie Aktien. Fir letztere gilt ein maximaler Anteil von
50 % (§ 3 Abs. 2 S. 2 VersFondsG S-H). Im Rentenbereich beschranken sich die Kaufe
auf in Euro denominierte Papiere. Im Aktienbereich werden seit Einfuhrung des globa-
len Aktienindex in 2023 verschiedene Wirtschafts- und Wahrungsraume bertcksich-
tigt. Die Bewertung erfolgt unter Umrechnung in Euro.

Beteiligungen am Versorgungsfonds SH

Seit Oktober 2022 ist der Versorgungsfonds fur die Altersentschadigung der Abgeord-
neten des Schleswig-Holsteinischen Landtages (,Versorgungsfonds Abgeordnete des



Landtages SH") als erste Institution am Versorgungsfonds SH beteiligt. Die Vorausset-
zungen wurden mit der Verabschiedung des Gesetzes Uber die Errichtung eines Ver-
sorgungsfonds fur die Altersentschadigung der Abgeordneten des Schleswig-Holstei-
nischen Landtages vom 25. Marz 2022 (GVOBI. Schl.-H. S. 319) und dem Eintritt in die
20. Legislaturperiode geschaffen.

Die operative Umsetzung erfolgt durch die Deutsche Bundesbank im Rahmen einer
sogenannten Fondsbuchhaltung. Dabei werden die Vermogensgegenstande jeweils
auf gesonderten Anteilscheindepots gefuhrt. Auf Basis der Bewertung des gesamten
Vermogensbestandes ist jederzeit der quotale Ausweis der Anteile entsprechend der
stichtagsbezogenen Marktwerte gewahrleistet (siehe auch Ziff. 4.1). Eine Verwal-
tungsvereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der Landtagsverwaltung re-
gelt die operative Umsetzung der gemeinsamen Mittelanlage, die Zufihrungs- und
Entnahmeplanung, die Verwaltung der Mittel und das Berichtswesen. Das Anlagema-
nagement erfolgt einheitlich durch das Finanzministerium nach Maligabe des Versor-
gungsfonds SH, d.h. auf Basis der Allgemeinen Anlagerichtlinien sowie der strategi-
schen Vorgaben des Anlageausschusses entsprechend der Zielsetzung des Versor-
gungsfonds SH.

2.1 Finanzplanung

Der Versorgungsfonds SH wurde als Vorsorgekonzept mit den Kernelementen eines
stetigen Vermdgensaufbaus durch Zufihrungen aus dem Haushalt und einer langfristi-
gen Ausrichtung der Anlagestrategie (vgl. § 2 Abs. 1 der Allgemeinen Anlagerichtlini-
en) gegrundet. Entnahmen sind gemal des VersFondsG S-H bis zum Ende des aktu-
ellen Planungshorizonts in 2032 im begrenzten Umfang, insbesondere unter Berlck-
sichtigung des Substanzerhaltungsgebotes des Anfangsbestandes, grundsatzlich
maoglich. Zum Stichtag 30.06.2025 stellen sich die Zufuhrungen und Entnahmen wie
folgt dar.

Zufuhrungen

Die jahrlichen Zufihrungen an den Versorgungsfonds SH aus dem Landeshaushalt
werden grundsatzlich nach MalRgabe des Haushaltsplans des Landes gebildet. Richt-
grolde ist seit 2018 die letzte Zufihrung an die Versorgungsricklage in 2017, sowie —
seit 2020 — der gesetzlich festgeschriebene, aufwachsende Betrag in Hohe von 100
EUR fur jede Neueinstellung (Vollzeitaquivalent) pro Monat und Person im Beamten-
oder Richterverhaltnis. Mit der Anderung des Versorgungsfondsgesetzes im Januar
2025 wurden die Zufuhrungen fur die Jahre 2025-2027 vollstandig ausgesetzt.



Entnahmen

Im Konzept des Versorgungsfonds SH sind jahrliche Enthahmen zugunsten des Haus-
halts zur Verstetigung und Begrenzung des Anstiegs der Versorgungsausgaben auf
maximal 1,5% p.a. vorgesehen (§ 5 VersFondsG S-H). Voraussetzung fur eine Ent-
nahme aus dem Versorgungsfonds SH ist die Einhaltung des sog. Substanzerhal-
tungsgebotes (Realer Werterhalt). Demnach durfen Mittel nur entnommen werden,
wenn der Vermogensbestand zum 01.01.2018 unter Bertcksichtigung der Preisent-
wicklung nicht unterschritten wird (Nominalwert des Anfangsvermogens 641 Mio.
EUR).

Der Stand der Zufihrungs- und Entnahmeplanung per Stichtag 30.06.2025 ist in der
nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Land Abgeordnete

Jahr Ist Plan Ist Plan
2018 66,0

2019 74,0

2020 70,4

2021 549

2022 72,1 1,1

2023 73,0 1,8

2024 -26,3 1,9

2025 -46.,0 2.1

2026 -22.3 2,2
2027 -25.8 2,2
2028 70,2 2.1
2029 70,0 2.1
2030 68,0 2.1
2031 62,1 1,9
2032 50,8 1,7
Summe 384.,2 227,0 6.9 14,2

Werte in Mio. EUR
Abbildung 1: Finanzplanung Versorgungsfonds SH



2.2 Anlagestrategie

Die Anlagestrategie bezieht sich auf einen langfristigen Anlagehorizont, bis mindes-
tens 2032. Allerdings sind im Hinblick auf potenzielle Entnahmen zuletzt die Rentenan-
lagen mit klrzerer Laufzeit bis 2027 umgesetzt worden. Die Ausgestaltung der Anlage-
strategie durch den Anlageausschuss basiert auf einem sog. passiven Strategieansatz
(§ 3 VersFondsG S-H). Demnach wird soweit wie moglich auf aktive, marktinduzierte
Portfolioumschichtungen verzichtet. So istin den Allgemeinen Anlagerichtlinien festge-
schrieben, dass die Anleihetitel nach Kauf grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehalten
werden (sog. buy-and-hold-Prinzip). Im Bereich der Aktien erfolgt die Anlage durch die
passive Abbildung der beiden nachhaltigen Aktienindizes — des europaischen Index
,S0lactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50” und des globalen Index ,Solactive
ISS ESG Global Developed Market Ex-Eurozone 60 Index”. Im Rahmen des passiven
Strategieansatzes sind vorzeitige Verkaufe bzw. Umschichtungen nur eingeschrankt
vorgesehen. Mogliche Anlasse sind zum einen sich nachtraglich verandernde Rah-
menbedingungen, die zu einer Verletzung der Allgemeinen Anlagerichtlinien fuhren,
z.B. sich verschlechternde Nachhaltigkeits- oder Bonitatseinstufungen, Uberschrei-
tung von Quoten aufgrund der Kursentwicklungen, Delistings oder Fusionen. Hierzu
zahlen auch Umschichtungen von Aktien im Zuge der turnusmaBigen Uberprifungen
der Indexgewichte durch den Indexanbieter. Zum anderen beschranken sich vorzeitige
Verkaufe auf zweckbezogene Liquiditats- oder Risikoerfordernisse im Einzelfall. Bei-
spiele sind schrittweise Umschichtungen im Anleihebereich zur Entzerrung von Klum-
penrisiken oder Entnahmen.

Der ,Reale Werterhalt® wird im Zuge der Ausgestaltung der Strategie vor allem da-
durch sichergestellt, dass die Falligkeiten aus dem Anleihebestand regelmaflig in boni-
tatsstarke Anleihen reinvestiert werden. Hierdurch bleibt der Anleihebestand im Kern
konstant.

Mit Blick auf die bislang langfristig ausgerichtete Anlagestrategie ist die Halfte des Ver-
mogens in Aktien investiert. Die entsprechenden Werte unterliegen einem Markt- bzw.
Kursrisiko.

3. Marktentwicklung

Im ersten Quartal prasentierten sich die internationalen Aktienmarkte zunachst unein-
heitlich. Die europaischen Borsen konnten, auch als Nachholeffekt, deutliche Zugewin-
ne verbuchen. Bei den US-amerikanischen Standardindizes sorgten dagegen die Un-
sicherheiten bezuglich der Zollpolitik fir nachgebende Notierungen. Nachdem sich
einige Verhandlungslésungen abzeichneten und sich die US-Wirtschaftszahlen weiter
positiv entwickelten, setzte eine Fortsetzung der positiven Entwicklung an den Aktien-
markten ein. Insgesamt zeigten sich die Aktienmarkte im Zuge der eher gemischten
Fundamentaldaten bislang erstaunlich robust.



Die Entwicklung an den Rentenmarkten war insbesondere im Fruhjahr zwischenzeit-
lich von starkeren Schwankungen gepragt. Insgesamt blieben die fur die Rentenanla-
gen malgeblichen langfristigen Kapitalmarktzinsen aber nahezu unverandert. Der 10-
jahrige Landerzins stieg leicht um 11 BP auf 3,02%, wahrend der Satz fur die 5-jahrige
Laufzeit um 14 BP auf 2,53% fiel. Neben dieser moderaten Bewegung nahm die Steil-
heit der Zinsstrukturkurve insbesondere im Zuge der weiteren EZB-Leitzinssenkungen
zu. Zur Jahresmitte erreichten die Geldmarktzinsen ein Niveau von 2%.

3,40
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Abbildung 2: Zinsentwicklung seit dem 01.01.2025

4. Vermogensbestand und -entwicklung

4.1 Gesamtportfolio

Der Gesamtwert des Versorgungsfonds SH lag per Stichtag 30.06.2025 bei 1.258,4
Mio. EUR. Die folgende Ubersicht zeigt die aktuellen Bestande in den Anlageklassen
des Versorgungsfonds SH zu Marktwerten sowie ihren jeweiligen Anteil am Gesamt-
portfolio. Erganzend ist fur den Anleihebestand nachrichtlich der Nominalwert ausge-
wiesen. Aufgrund des in den vergangenen Jahren deutlich angestiegenen Zinsniveaus
liegt der rechnerische, stichtagsbezogene Anleihen-Marktwert etwa 30 Mio. EUR un-
terhalb des Nominalwertes (vgl. Abb. 3). Der Kassenbestand lag etwa auf Hohe des
von der Bundesbank geforderten Mindestguthabens.



31.12.2024 30.06.2025

Anleihen Marktwert 630.274.658 € 51,57% 654.014.095 € 51,97%
Aktien 589.832.382 € 48,26% 602.921.872 € 47.91%
Kasse 2.150.561 € 0,18% 1.465.357 € 0,12%
Gesamtportfolio 1.222.257.601 € 100,00% 1.258.401.324 € 100,00%

Anleihen inkl. Stickzinsen, Aktien inkl. Dividendenforderungen

Abbildung 3: Bestand Versorgungsfonds SH per 30.06.2025 in Mio. EUR

Vermogensverteilung auf die Anteilseigner

Zum Stichtag 30.06.2025 ergaben sich auf Basis der Fondsbuchhaltung der Deut-
schen Bundesbank folgende Anteile am gesamten Fondsvermogen:

Anteilseigner Stuckzahl Anteile Marktwert erfolgte Bewertungs:

Zufuhrungen ergebnis®
Land 9.963.749 99,40 % 1.250.851.258 €  1.040.240.915€  210.610.343 €
Abgeordnete 60.141 0,60 % 7.550.066 € 6.895.420 € 654.646 €
Summe 10.023.880 100,00 % 1.258.401.324 € 1.047.136.334 €  211.264.990 €

Kurs: 125.5402

Bewertungsergebnis = Marktwert - erfolgte Zufihrungen

Abbildung 4: Vermogensverteilung auf die Anteilseigner per 30.06.2025

Die planmaRige Zufuhrung der Landtagsverwaltung i. H. v. 2,1 Mio. EUR ist bereits im
Februar 2025 erfolgt. Die geplante Enthahme des Landes in Hohe von 46 Mio. EUR st
Ende des zweiten Halbjahres 2025 vorgesehen.

Bestandsentwicklung und Anlageklassen seit Auflage am 01.01.2018

Die grafische Darstellung zeigt — entsprechend der jeweiligen Flache — die bisherige
Entwicklung der Anlageklassen. Die blaue Flache zeigt den gesunkenen Marktwert der
Anleihen. Hinzuweisen ist auf den leicht hoheren Marktwert zum Startzeitpunkt
01.01.2018 (656 Mio. EUR gegenuber 641 EUR Nominalwert). Der Aufwuchs der Akti-
enbestande sowie die positive Wertentwicklung im Zeitablauf werden durch die lilafar-
bene Flache dargestellt.

Zunachst wurde im Aktienbereich ausschlieBlich in Unternehmen der Eurozone in-
vestiert. Seit dem erstmaligen Kauf des globalen Index Anfang Marz 2023 wird in der
nachfolgenden Bestandsdarstellung nach dem Anteil Eurozone (dunkel-lila) und dem
Anteil Global (hell-lila) differenziert. Der Ausweis der Anleihen (blau) erfolgt ebenfalls
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zum stichtagsbezogenen Marktwert. Im Vergleich zum letzten Halbjahresbericht wur-
den die Anleiheklassen der Ubersichtlichkeit halber in Kernkategorien zusammenge-
fasst.

Der Kassenbestand wird als graue Flache dargestellt.

Zusammensetzung des Fonds im Zeitverlauf

1258

1000

Mio. EUR

500

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
17 18 19 20 21 22 23 24 25

Anteile per 30.06.25

. Aktien Eurozone 23,30 % . Pfandbriefe 42,98 % . Schatzanweisungen 8,22 %

| Aktien Global 24,61% [l sonstige Anleinen 0,77 % Kasse 0,12 %

Abbildung 5: Bestandsentwicklung Versorgungsfonds SH seit Auflage

Landerverteilung Anleihen und Aktien

Die nachfolgende Grafik stellt die Anteile des Fondsvermdgens in den einzelnen Lan-
dern dar. Die Flache einer Kachel entspricht dem Anteil am Investitionsvolumen. Der
europaische Index investiert schwerpunktmalflig in Deutschland und Frankreich. Im
globalen Aktienindex haben US-Aktien aufgrund der Marktkapitalisierung ein hohes
Gewicht. Bei den Anleihen dominieren Pfandbriefe aus Kanada, Frankreich, Skandina-
vien und Osterreich sowie die SH-Anleihen aus dem Bestand der ehemaligen Versor-
gungsrucklage.
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Abbildung 6: Landerverteilung Versorgungsfondsvermoégen

Veranderungen im Berichtshalbjahr

Die nachfolgende Abbildung 7 zeigt die Wertveranderungen der verschiedenen Anla-
geklassen des Versorgungsfonds SH im ersten Halbjahr 2025. Werte unter 1 Mio. EUR
sind in der Grafik nicht beschriftet. Abweichungen der Zahlen zu den in der Grafik aus-
gewiesenen Betragen gehen auf Rundungsdifferenzen zurick. Es ist darauf hinzuwei-
sen, dass es sich bei der Betrachtung um stichtagsbezogene Marktwerte und somit
nicht um tatsachlich realisierte Gewinne oder Verluste handelt.



Veranderungen 31.12.24 - 30.06.25
Aktien Eurozone
Aktien Global +11,5
Pfandbriefe +24.5

sonstige Anleihen

Schatzanweisungen 1
Kasse
Gesamtwert _________________________;;’é;] ___________________
Sufthrongen ;2_,1_ ________________________________________
0 10 20 %0

Mio. EUR
Werte < 1 Mio. EUR sind nicht beschriftet.

Abbildung 7: Bestandsveranderung Versorgungsfonds in 2025

Gesamtwert: Der Wert des Gesamtportfolios des Versorgungsfonds Schleswig-Hols-
tein wuchs im ersten Halbjahr 2025 um insgesamt um 36,1 Mio. EUR (2,8%) auf
1.258,4 Mio. EUR an.

Aktien: Der Wert des Aktienportfolios stieg per Saldo vom 31.12.2024 bis zum
30.06.2025 um insgesamt 13,1 EUR an.

Anfang Mai wurde im Rahmen der regularen halbjahrlichen Anpassung des globalen
Aktienindex eine Angleichung der Fondsanteile der beiden Aktienindizes vorgenom-
men. Im Zuge der starkeren Wertentwicklung europaischer Aktien in den Vormonaten
uberschritt die Differenz zwischen beiden Indizes den vorgegebenen Wert funf Pro-
zent. Zur Umsetzung der angestrebten Gleichgewichtung wurden europaische Aktien
im Gesamtwert von 15,8 Mio. EUR verkauft und im Gegenzug globale Aktien im Volu-
men von 15,9 Mio. EUR gekauft. Diese Transaktionen sind in den 0.G. Bestandsveran-
derungen (Abb. 7) enthalten. Um diesen Effekt bereinigt ergibt sich flr die europai-
schen Aktien ein Wertzuwachs von +14,2 Mio. EUR und fiir die globalen Titel ein Wert-
rickgang von 4,4 Mio. EUR.

Anleihen:

Der Wert des Rentenportfolios (Pfandbriefe, sonstige Anleihen und Schatzanweisun-
gen) erhohte sich insgesamt um 23,7 Mio. EUR. Im Verlauf des ersten Halbjahres 2025
wurden Pfandbriefe im Gegenwert von rund 31,8 Mio. EUR (siehe Abb. 8) erworben,
wobei 14,9 Mio. EUR aus falligen Papieren wieder reinvestiert wurden. Der Restbetrag
ergibt sich aus der Anlage von Zinsen, Dividenden und Zuflihrungen.
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ISIN Bezeichnung Kaufdatum Nominal Einstandskurs Einstandsrendite ausm_Betrag Spread

X52028803984 TOROMNTO-DOM. BK 19/27 MTN 17.01.2025 1.000.000 € 93,944 2,645 939.950 € 30,1
X52028803984 TOROMNTO-DOM. BK 19/27 MTN 11.02.2025 1.300.000 € 94,488 0,02467 1.229.094 € 27
X52028803984 TOROMNTO-DOM. BK 19/27 MTN 20.02.2025 500.000 € 94,312 0,02577 471.860 € 27
X52028803984 TOROMNTO-DOM. BK 19/27 MTN 24.02.2025 2.200.000 € 94,511 0,02452  2.080.580 € 24,8
X52028803984 The Toronto-Dominion Bank 0,12027/07/19 04.03.2025 750.000 € 94,776 0,02394 711.293 € 254
X52752052063 Raiffeisenlandesbank NO-Wien 3 2027/09/23 14.03.2025 1.300.000 € 100,853 0,02641 1.329.894 € 28,2
¥52028803984 The Toronto-Dominion Bank 0,12027/07/19 159.03.2025 400.000 £ 94,473 0,02576 378,160 € 25,9
X52028803984 The Toronto-Dominion Bank 0,12027/07/19 02.04.2025 500.000 € 94,911 0,0241 474.910€ 23,7
X52752052063 Raiffeisenlandesbank NO-Wien 3 2027/09/23 16.04.2025 500.000 € 101,646 0,0229 516.901 € 30,9
X52895480411 The Toronto-Dominion Bank 2,776 2027/09/03  29.04.2025 550.000 € 101,405 0,02151 567.725 € 22,4
X52895480411 The Toronto-Dominion Bank 2,776 2027/09/03  14.05.2025 3.600.000 € 100,957 0,02341  3.703.723 € 24,2
X51999728394 Hypo Vorarlberg Bank 0,25 2027/05/21 16.05.2025 600.000 € 96,042 0,02295 577.748 € 27,9
X51999728394 Hypo Vorarlberg Bank 0,25 2027/05/21 20.05.2025 1.000.000€ 96,072 0,02234 960.727 € 27,9
X51999728394 Hypo Vorarlberg Bank 0,25 2027/05/21 22.05.2025 800.000 € 96,0878 0,02287 768.730€ 26,9
X51999728394 Hypo Vorarlberg Bank 0,25 2027/05/21 02.06.2025 600.000 € 96,267 2,216 577.660 € 26,5
FROO1400DXR9 CAFFIL 3,125 2027/11/16 06.06.2025 1.800.000 € 102,012 2,263 1.B67.963 € 23,4
X52481285349 Royal Bank of Canada 1,5 2027/09/15 10.06.2025 4.454.000 € 98,37 2,246 4.430.821€ 23,6
X52481285349 Royal Bank of Canada 1,5 2027/09/15 10.06.2025 1.146.000 € 98,383 2,24 1.140.185€ 22,9
X52481285349 Royal Bank of Canada 1,5 2027/09/15 15.06.2025 8.400.000 € 98,378 2,253 B.360.755€ 23,7
X52481285349 Royal Bank of Canada 1,5 2027/09/15 26.06.2025 700.000 € 98,471 2,215 697.582 € 22,3
Summe 32.100.000 € 31.786.259 €

Abbildung 8: Anleihekaufe in 2025

Kasse: Per 30.06.2025 lag der Kassenbestand mit rund 1,5 Mio. EUR nur geringfligig
Uber der Mindestliquiditat von einem Promille des Fondsvolumens.

Ertrage und Kosten: Vom 01.01.2025 bis 30.06.2025 wurden an Zinsen 4,2 Mio. EUR
und an Dividenden 10,5 Mio. EUR vereinnahmt. Dem stehen Kosten und Gebuhren im
Zusammenhang mit der Depotflihrung i.H.v. 0,1 Mio. EUR (Netto) gegenuber.

Zufuhrungen: Bereits im Februar 2025 ist planmafig die Zufihrung der Landtagsver-
waltung i.H.v. 2,1 Mio. EUR erfolgt.

Rendite des Portfolios

Zur Bewertung der Entwicklung des Gesamtportfolios und seiner Bestandteile wird
einheitlich die sog. zeitgewichtete Rendite herangezogen. Diese im Bereich der Ver-
mogensverwaltungen ubliche Kennzahl hat den Vorteil, dass sie vom Zeitpunkt der
Ein- und Auszahlungen, also dem Zeitpunkt der Investitionsentscheidung, abstrahiert.
Sie eignet sich daher, um die Ertrage unterschiedlicher Anlageinstrumente und Anla-
gestrategien miteinander zu vergleichen. Die Verwendung der zeitgewichteten Rendite
korrespondiert zudem mit der Anlagestrategie des Versorgungsfonds, da im Rahmen
des passiven Managementansatzes bewusst auf marktinduzierte (Timing-abhangige)
Investitionsentscheidungen oder Portfolioumschichtungen verzichtet wird. Im Ergebnis
wird auf Basis der kumulierten Ertrage eine Rendite berechnet, die im Durchschnitt pro
Jahr angefallen ware. Hierbei handelt es sich um die sogenannte ,annualisierte Rendi-

te”.
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Zum Vergleich:

Die Inflationsrate gemaR deutschem HVPI zwischen dem 31.12.2017 und dem 30.06.2025 betrug +3.4 % p.a.

Abbildung 9: Renditeentwicklung des Versorgungsfonds SH

Die zeitgewichtete annualisierte Rendite seit Auflage des Versorgungsfonds SH
betragt 2,7%. (31.12.2024: 2,5%) Die Renditebeitrage ergeben sich im Kern aus der
Wertentwicklung der Aktienanlagen. Die Aktienrendite seit Auflage (lila Linie) ist zuletzt
auf 6,0% p.a. angestiegen und lag damit héher als noch zum Jahresende 2024 (5,8%
p.a.). Die Anleiherendite seit Auflage blieb im Verlauf des ersten Halbjahres wei-
testgehend konstant und auf Basis der Marktwerte mit zuletzt 0,3% p.a. auf einem
geringen Niveau (Ende 2024: 0,1% p.a.). Wie sich an der geringen Schwankungsbreite
der Anleiherenditen abzulesen ist, wirkt der Anleihebestand (blaue Linie) grundsatzlich
stabilisierend auf das Gesamtportfolio. Die zeitgewichtete annualisierte Aktienrendite
(lila Linie) ist hingegen schwankungsintensiver.

4.2 Teilportfolio: Aktien

Aktientransaktionen und Kursverlauf

Die folgende Grafik zeigt die bisherigen Aktienkaufe im Kursverlauf der beiden zugrun-
deliegenden Nachhaltigkeitsindizes. Der europaische Index ,Solactive oekom ESG
Fossil Free Eurozone 50 Index NTR* stieg vom 31.12.2024 bis zum 30.6.2025 um
8,2%, wahrend der globale Index ,,Solactive ISS ESG Global Developed Markets ex-
Eurozone 60 Index NTR* im entsprechenden Zeitraum von 1,2% verlor. Der europai-
sche Index entwickelte sich im 6-monatigen Berichtszeitraum somit deutlich dynami-
scher, auch bedingt durch Nachholeffekte. Uber die lange Frist zeigt der globale Index
trotz der jungsten Entwicklung eine deutlich bessere Wertentwicklung. (siehe Abb. 10).



Die Kauf- und Verkaufszeitpunkte sind im Kursverlauf durch grine Kreise (Kauf) bzw.
rote Kreise (Verkauf) entsprechend dargestellt. Die Grol3e der Kreise gibt das entspre-
chende Transaktionsvolumen wieder. Zwei Mal pro Jahr (Eurozonen-Index: Mitte Ja-
nuar und Mitte Juli, Global-Index: Mai und November) werden die beiden Nachhaltig-
keitsindizes planmaRig aktualisiert (sog. Rebalancing). Die entsprechenden Kaufe und
Verkaufe werden verrechnet und netto in der Grafik ausgewiesen. Deutlich erkennbar
sind die Verkaufe von Titeln aus dem europaischen Index zur Wiederherstellung der
naherungsweise halftigen Aufteilung des Aktienportfolios auf die beiden Indizes im
Juni 2025 (vgl. Ziff. 4.1 ,Veranderungen im Berichtshalbjahr).

Aktientransaktionen und Kursverlauf
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Aktien Eurozone = Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50 NTR
Aktien Global = Solactive ISS ESG Global Developed Markets Ex-Eurozone 60 NTR

Abbildung 10: Aktientransaktionen und Kursverlauf
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Wertentwicklung auf Basis der Aktienkaufe

Zur Bewertung der Entwicklung des Aktienportfolios seit dem 01.01.2018 im Gesamt-
zusammenhang erfolgt in der nachfolgenden Grafik eine Gegenuberstellung der Sum-
me der bislang getatigten Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) einerseits und dem
aktuellen Marktwert des Aktienportfolios sowie den Dividendeneinnahmen anderer-
seits.

Wertentwicklung Aktien

Mio. EUR

-250

460.7 Mio. EUR 59.4 Mio. EUR 602.9 Mio. EUR 201.7 Mio. EUR
Ausgaben fur erhaltene Marktwert Aktien Bewertungsergebnis
Aktienkaufe bisher Dividenden am Stichtag am Stichtag

Abbildung 11: Wertentwicklung Aktien

Der positive Aktienmarkttrend schlagt sich auch im Bewertungsergebnis nieder. So
betragt der rechnerische Marktwert der Aktien im Wertpapierdepot 602,9 Mio. EUR per
Stichtag 30.06.2025. An Dividenden wurden insgesamt 59,4 Mio. EUR vereinnahmt.
Die Ausgaben fur bislang getatigte Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) belaufen sich
auf 460,7 Mio. EUR. Bei einem Verkauf zum Stichtag 30.06.2025 ware ein rechneri-
scher Gewinn in Hohe von 201,7 Mio. EUR (31.12.2024: 178,4 Mio. EUR) entstanden.

4.3 Teilportfolio: Anleihen

Das Anleiheportfolio des Versorgungsfonds SH enthalt neben den SH-Anleihen aus
der ehemaligen Versorgungsrucklage zum groften Teil Pfandbriefe bzw. Covered
Bonds (vgl. Abbildung 5). Der Pfandbriefanteil umfasst insgesamt 64 Anleihen von 32
unterschiedlichen Emittenten und bietet bei sehr guter Bonitat einen Renditevorteil von
mindestens 0,1%-Punkten im Vergleich zu Anleihen des Landes SH. Der Bestand an
SH-Anleihen wird entsprechend der Falligkeiten sukzessive in bonitatsstarke, hdher
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rentierliche Euro-denominierte Pfandbriefe umgeschichtet. Alle verwendeten Anleihen
sind FINISH-konform.

Wertentwicklung Anleihen zu Nominal- und Marktwerten

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Marktwertes (Kurswert des Borsen-
handels) und des Nominalwertes (Nennwert der am Ende der Laufzeit gezahlt wird)
der Anleihen im Zeitablauf, jeweils ohne Berucksichtigung von Stickzinsen.

Wertentwicklung Anleihen
700

652 654

650
1'e
)
L
0 600
=

550

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
17 18 19 20 21 22 23 24 25
—o— Kurswert Nominalwert

Kurswerte und Nominalwerte ohne Stiickzinsen.

Abbildung 12: Wertentwicklung Anleihen

Aufgrund der Bewertung zu den jeweils aktuellen Zinssatzen weicht der stichtagsbezo-
gene Marktwert grundsatzlich vom Nominalwert des Anleihebestandes ab. So liegt der
Marktwert der Anleihen per 30.06.2025 i.H.v. 654 Mio. EUR (31.12.2024: 630 Mio.
EUR) unter dem Nominalwert i.H.v. 681 Mio. EUR (31.12.2024: 664 Mio. EUR). In die-
sem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die Anleihen des Versorgungsfonds
auf Basis der passiven Anlagestrategie planmafig bis zur Endfalligkeit gehalten wer-
den (sog. buy-and-hold-Ansatz). Mit abnehmender Restlaufzeit nahert sich der Markt-
wert dem Nominalwert.

Es ist zu beachten, dass es sich beim Marktwert regelmafig nur um eine Momentauf-
nahme handelt, aus der nicht auf die letztlich erzielbare Rendite geschlossen werden
kann.
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Falligkeitsstruktur

Die folgende Grafik zeigt die zukunftigen Zahlungsstrome aufgrund der Falligkeiten,
untergliedert nach Emittenten. Bei der Falligkeitsstruktur wird, beispielsweise um
Klumpenrisiken bei der Refinanzierung zu vermeiden, unter BerUcksichtigung der
Marktentwicklung grundsatzlich eine mdglichst ausgeglichene Verteilung angestrebt.

Aktuell werden im Hinblick auf die potenziellen Entnahmen weiterhin Anleihen mit kurz-
en Laufzeiten von ein bis maximal drei Jahren erworben, sodass die Falligkeitsbestan-
de fur die Jahre 2025 und 2026 schrittweise auf 116,4 Mio. EUR bzw. 126,9 Mio. EUR
erhoht wurden.

Auf Basis des Anlagehorizontes bis 2032 ist der Kauf von Anleihen mit einer Restlauf-
zeit Uber 2032 hinaus bis zu 20 Jahren bis zu einem Limit in Héhe von 20% des Anlei-
hebestands zwar madglich, aber angesichts der potenziellen Entnahmebetrage nicht
zweckmalig.

Falligkeiten der Anleihen
in Mio. EUR Nominalwert

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

. Pfandbriefe . sonstige Anleihen . Schatzanweisungen

Abbildung 13: Falligkeiten des Anleihebestandes (Nominalwerte)

Ratingverteilung

In der Finanzbranche werden im Rahmen von Ratings die Gruppen ,Investment Gra-
de“ und ,Non-Investment Grade“ oder ,Speculative Grade® unterschieden. Hierbei gel-
ten die Bewertungen AAA bis BBB- als ,Investment Grade®.
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Die Ratinggrenze fur Neuinvestitionen in Anleihen wurde — als Ergebnis der Evaluie-
rung — im Hinblick auf die zwischenzeitlich geplante Einbeziehung von Unternehmens-
anleihen auf BBB abgesenkt. Bestandsanleihen mussen marktschonend veraufert
werden, sobald das Rating unter BBB- fallt. Insgesamt gilt fur den entsprechenden An-
teil der Anleihen mit einem Rating von BBB+ bis BBB- bzw. (Baa1 bis Baa3) eine Ober-
grenze von 30% des gesamten Anleihebestandes. Die folgende Ubersicht zeigt die
Verteilung der im Bestand befindlichen Anleihen nach ihren aktuellen Rating-Einstu-
fungen.

Rating der Anleihen

Verteilung in % des Marktwertes

92.94 %
5.58 %
1.48 %
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Abbildung 14: Ratingverteilung des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH

Im Vergleich zum letzten Halbjahresbericht gibt es keine berichtenswerten Verande-
rungen der Ratingverteilung.

5. Risiko-Controlling

Das Risiko-Controlling ist das zentrale Verfahren zur Steuerung der Anlagestrategie
unter BerUcksichtigung der Anlagegrundsatze und der Nebenbedingungen. Die zu-
kinftige Entwicklung des Versorgungsfonds hangt von den Zufuhrungen und Entnah-
men aus dem Landeshaushalt, der gewahlten Anlagestrategie sowie von den Mark-
tentwicklungen auf den Aktien- und Rentenmarkten ab. Ein zielorientiertes, nachhalti-
ges Portfolio-Management muss das zuklnftige Zusammenspiel der wesentlichen Ein-
flussfaktoren bericksichtigen. Nur so lassen sich transparente, fundierte Entschei-
dungsgrundlagen erstellen.
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Kernelement der Rendite-Risiko-Steuerung ist die Simulation des Spektrums mdgli-
cher Wertentwicklungen des Vermogens und der damit verbundenen Risiken. Die Be-
trachtung beschrankt sich hierbei auf Marktpreisrisiken. Kreditrisiken werden nicht
explizit modelliert. Das mit externer wissenschaftlicher Unterstitzung entwickelte Mo-
dell erfasst auch die Wechselwirkungen zwischen den Anlageklassen (Covered
Bonds, Aktien Eurozone und Aktien Global), sodass Diversifikationseffekte abgebildet
werden. DarlUber hinaus wird im Rahmen des Risikocontrollings die Wertentwicklung
des Versorgungsfonds SH mit Bezug auf die Gesetzesvorgabe des realen Werterhalts
(§ 5 Abs. 2 VersFondsG S-H, Werterhalt des Anfangswertes unter Berucksichtigung
der Preisentwicklung) Uberwacht. So werden erganzend mogliche Inflationsszenarien
simuliert und der Anfangswert des Versorgungsfonds SH (auf Marktwertbasis i.H.v.
656 Mio. EUR) entsprechend im Zeitablauf fortgeschrieben.

Die nachfolgende Abbildung 15 stellt die Ergebnisse der Simulationen graphisch dar.
Abgebildet ist zum einen das gesamte Wertentwicklungsspektrum des Versorgungs-
fonds SH flr den Zeitraum bis 2032 und unterschiedliche Konfidenzintervalle (Wahr-
scheinlichkeitsniveaus). Basis sind die Parameter der aktuellen Finanzplanung (vgl.
Abbildung 1) und die aktuelle Anlagestrategie. Zum anderen ist erganzend die Ent-
wicklung des realen Werterhalts auf Basis des Spektrums mdglicher Inflationsverlaufe
dargestellt (,jeweils Trichter” in verschiedenen Schattierungen). Die Spriinge im Wer-
tentwicklungs-Trichter ergeben sich aufgrund der planmafigen Zufiihrungen oder Ent-
nahmen. Aus der Gegenuberstellung der beiden Trichter lassen sich Verletzungswahr-
scheinlichkeiten des realen Werterhalts ableiten, die in Abbildung 16 fur jedes Jahr des
Planungshorizontes dargestellt sind.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die nachfolgende Darstellung auf der Stichtagsbe-
trachtung per 30.06.2025 und den entsprechenden Annahmen zu diesem Zeitpunkt
beruht.
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Simulation des Gesamtportfolios
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Abbildung 15: Wertsimulation des Gesamtportfolios

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
0.00% 0.02% 0.21% 0.29% 0.31% 0.31% 0.32% 0.32%

Abbildung 16: Verletzungswahrscheinlichkeiten realer Werterhalt

Folgende Aussagen lassen sich aus der Darstellung ableiten:

e Die Nettoentnahmen in den Jahren 2024 bis 2027 fihren zunachst zu einem Absin
ken des Gesamtportfoliowertes, welche jedoch mit der geplanten Wiederaufnahme
der Nettozufiihrungen ab 2028 zlgig kompensiert werden kann. Eine Gefahrdung
des im VersFondsG S-H gesetzlich verankerten realen Werterhaltes besteht durch
die vergleichsweise moderaten Nettoentnahmen von 2024 bis 2027 hoéchstwahr-
scheinlich nicht. Die in Abbildung 16 dargestellten Verletzungswahrscheinlichkei-
ten bewegen sich durchweg in einem sehr niedrigen Bereich unterhalb von 1%.
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6.

Auch im ersten Halbjahr 2025 ist die Inflationsrate tendenziell gesunken, wenn
auch deutlich langsamer als zuvor. Entsprechend hat sich das Spektrum mdglicher
Inflationsentwicklungen im Vergleich zum letzten Halbjahresbericht etwas nach
unten verschoben. Der Median des Inflationstrichters zeigt fur Dezember 2032 ei-
nen Wert von 967,8 Mio. EUR (31.12.2024: 984,5 Mio. EUR).

Im Rahmen der Hochrechnung betragt der Wert des Vermogensbestandes des
Versorgungsfonds zum Ende des Jahres 2032 auf Grundlage der zugrundeliegen-
den Planungen mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% mindestens 2.046,2 Mio.
EUR (31.12.2024: 2.058,5 Mio. EUR).

Die auf Basis wissenschaftlicher Verfahren erstellten Wertsimulationen sind Be-
standteil der laufenden Uberwachung sowie des monatlichen Controllings und Be-
richtswesens unter Einbindung der Gremien. Zur Risikosteuerung der Vermégens-
wertentwicklung werden neben dem realen Werterhalt auch rechnerische Verlust-
grenzen von 25% bzw. 40% in Bezug auf das Aktien-Teilportfolio berticksichtigt. In
Form eines Ampelsystems greift spatestens bei Uberschreitung der Grenzen eine
stufenweise Unterrichtungspflicht an den Beirat bzw. Finanzausschuss, sodass
geeignete MalRnahmen unter Federfuhrung des Anlageausschusses eingeleitet
werden konnen. Die Einhaltung der Wertgrenzen im Aktien-Teilportfolio wird wo-
chentlich Uberwacht und im Rahmen des Berichtswesens des Finanzministeriums
dokumentiert.

Ausblick

Im Rahmen der Aufstellung des Haushaltsentwurfs 2026 wurde vor dem Hintergrund
der herausfordernden Finanzlage des Landes beschlossen, dem Versorgungsfonds
SH im kommenden Jahr auflerplanmallig Mittel zu entnehmen. Konkret ist im
Haushaltsentwurf 2026 eine Entnahme in Hohe von 300 Mio. EUR vorgesehen. Die
geplante GroélRenordnung der Entnahmen erfordert eine Anpassung des
Versorgungsfondsgesetzes (VersFondsG S-H), die mit dem Haushaltsbegleitgesetz in
das parlamentarische Verfahren im Spatsommer eingebracht wurde. Die wesentlichen
Anderungsvorschlage der Landesregierung sind dabei:

Mdglichkeit von Entnahmen nach Mallgabe des Haushaltes bis einschliellich
2027.

Beschrankung des Werterhaltes auf den nominalen Anfangsbestand per
01.01.2018 in Hohe von rund 641 Mio. Euro.

Auflésung des Anlageausschusses vor dem Hintergrund der Neuausrichtung der
Anlagestrategie entsprechend der finanzpolitischen Vorgaben und Abbau des Risi-
kopotenzials der Anlagen.
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e In diesem Zusammenhang auch Anderung des Turnus der Berichtspflicht an den
Finanzausschuss von halbjahrlich auf jahrlich.

e Verschiebung der Evaluierung auf das Jahr 2028.
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