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Halbjahresbericht (Berichtsjahr 2021) Versorgungsfonds SH

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

im Frihsommer 2021 wurde die Evaluierung des Versorgungsfonds SH abgeschlossen.
Als Ergebnis wurden danach bis Oktober 2021 einige wesentliche Vorgaben im Versor-
gungsfondsgesetz neu geregelt.

Neben der Erhéhung der Aktienquote auf 50% und der Verlangerung des Planungszeit-
raumes bis 2032 wurde eine regelméaRige, halbjahrliche Berichtspflicht an den Finanzaus-
schuss implementiert.

Mit dem vorliegenden Versorgungsfondsbericht, der sich auf das Jahr 2021 bezieht,
kommt das Finanzministerium nun erstmalig der neuen Berichtspflicht an den Finanzaus-
schuss nach.
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Der inhaltliche Schwerpunkt liegt auf der Darstellung und der Entwicklung der Bestande
sowie auf der Projektion der Rendite-Risiko-Erwartungen fur die zukinftigen Haushalts-
jahre.

Mit freundlichen GriiRen
Ci 'S"Z wa A

Monika Heinold

Anlage
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1. Einleitung

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein (Versorgungsfonds SH) wurde auf Basis
des Versorgungsfondsgesetzes (VersFondsG S-H) vom 14. Marz 2017 (GVOBI. Schl.-H. S. 137)
als nicht rechtsfahiges Sondervermoégen zum 01.01.2018 errichtet.

Ziel des Versorgungsfonds SH ist es, ergdanzend zur Haushaltsfinanzierung, eine langfristige
Reserve zur Begrenzung der Auswirkungen eines Anstieges der Versorgungsausgaben aufzu-
bauen. Basis bilden die Mittel der von 1999 bis 2017 aufgebauten Versorgungsriicklage i.H.v.
641,12 Mio. EUR. Jahrlich werden dem Versorgungsfonds zusatzliche Mittel aus dem Haushalt
zugefiihrt. Die Verwaltung der Mittel und das Anlagemanagement erfolgen durch das Finanz-
ministerium. Das Anlagespektrum umfasst bonitatsstarke Anleihen und Aktien im Euroraum.

In 2020 wurde das Konzept des Versorgungsfonds SH entsprechend dem gesetzlichen Auftrag
evaluiert (vgl. Bericht , Evaluierung des Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein”,
Drucksache 19/2648). Bestandteil war auch eine Expertenanhdérung im Finanzausschuss im
Mai 2021. Auf Basis der Ergebnisse der Evaluierung wurden einige wesentliche Vorgaben tber-
arbeitet und gesetzlich verankert. Neben der Erhéhung der Aktienquote auf 50% und der Ver-
langerung des Planungszeitraumes bis 2032 ist zukiinftig eine regelmaRige halbjahrliche Be-
richtspflicht an den Finanzausschuss vorgesehen.

Im Rahmen des Anlagemanagements finden fundierte wissenschaftliche Verfahren Anwen-
dung. Kernelement der Risikosteuerung ist die Erfassung des Spektrums moglicher Wertent-
wicklungen des Vermogens unter Berlicksichtigung der einzelnen Anlageklassen. Die entspre-
chenden Verfahren wurden im Finanzministerium entwickelt und programmiert. Sie finden
auch Anwendung im Rahmen des regelmaRigen internen Berichtswesens und Controllings des
Anlageausschusses.

Der vorliegende erstmalige Bericht an den Finanzausschuss enthadlt einen Gesamtuberblick
Uber die Bestdnde und die Vermogensentwicklung zum Stichtag 31.12.2021 sowie einen Aus-
blick auf die zuklinftigen Jahre. In den einzelnen Abschnitten werden zunachst die Rahmen-
bedingungen des Anlagemanagements (Ziff. 2), die Marktentwicklung (Ziff. 3) und die Vermo-
gensbestande (Ziff. 4) dargestellt. Die weiteren Abschnitte beinhalten perspektivisch eine Pro-
jektion der zukiinftigen Rendite-Risiko-Entwicklung (Ziff. 5) sowie einen Ausblick auf die Anla-
gestrategie des Versorgungsfonds SH (Ziff. 6).

2.  Rahmenbedingungen des Anlagemanagements

Das Anlagemanagement des Versorgungsfonds SH ist in § 3 VersFondsG S-H geregelt und wird
durch die vom Finanzministerium erlassenen Allgemeinen Anlagerichtlinien konkretisiert. Die



Allgemeinen Anlagerichtlinien gemals § 3 Abs. 2 Satz 4 VersFondsG S-H bilden den Rahmen fiir
die Verwaltung der Mittel durch das Finanzministerium sowie fiir die Festlegung der Anlage-
strategie durch den Anlageausschuss. Folgende Aspekte sind kennzeichnend fiir die Ausge-
staltung.

Verwaltung der Mittel, Gremien

Zentraler Dienstleister im Rahmen der Vermogensverwaltung durch das Finanzministerium ist
die Deutsche Bundesbank. Sie nimmt die entsprechenden Aufgaben in der Rolle als Fiskal-
agent flr das Land kostenfrei auf Grundlage einer Verwaltungsvereinbarung wahr.

Entscheidungsgremium mit Bezug auf die Anlagestrategie auf Basis der Allgemeinen Anlage-
richtlinien ist der Anlageausschuss. Ihm gehoren vier Mitglieder an, die vom Finanzministe-
rium benannt werden. Die Deutsche Bundesbank nimmt als Gast teil.

Als Beratungsgremium wurde zudem ein Beirat gegriindet. Er besteht aus 6 Vertreter*innen,
jeweils halftig aus dem Bereich des Landes sowie der Gewerkschaften.

Anlagegrundsatze

Die Anlage der Mittel des Versorgungsfonds SH orientiert sich an den Grundséatzen Sicherheit,
Rendite, Liquiditat und Nachhaltigkeit. Die Mittel des Versorgungsfonds SH sind zudem wirt-
schaftlich anzulegen. So ist im Bereich der Anleihen zum Zeitpunkt des Erwerbs eine Rendite
anzustreben, die mindestens den Finanzierungskosten des Landes fiir eine vergleichbare Lauf-
zeit entspricht.

Passiver Strategieansatz

Die Anlage der Mittel des Versorgungsfonds SH basiert auf einem sog. passiven Strategiean-
satz. Das bedeutet, dass die entsprechenden Kaufe weitgehend regelgebunden, unabhangig
von kurzfristigen Marktschwankungen erfolgen. Zugleich wird auf aktive, marktinduzierte Um-
schichtungen unter Renditeaspekten verzichtet. Eine vertiefte Darstellung der Anlagestrategie
findet sich unter Ziff. 2.2.

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). Samtliche Anlagen sind bisher in Euro denominiert.



2.1  Finanzplanung

Der Versorgungsfonds unterstiitzt die generationengerechte Lastenverteilung der anfallenden
Versorgungsausgaben (iber die Haushaltsjahre. Wesentliche Kernelemente sind der stetige
Vermogensaufbau in den Haushaltsjahren und die langfristige Ausrichtung. Derzeit wird mit
anhaltenden Nettozufiihrungen zum Fonds in den Finanzplanungsjahren gerechnet. Nettoent-
nahmen sind aus aktueller Sicht erst zum Ende des aktuellen Planungshorizonts in 2032 als
Ergebnis einer Zeit hoher Pensionierungsraten im begrenzten Umfang zu erwarten. Letztere
sind nur unter Berlicksichtigung des realen Substanzerhaltungsgebotes méglich. Dementspre-
chend sind die Zufiihrungen und Entnahmen aktuell wie folgt ausgestaltet.

Zufuhrungen

Die jahrlichen Zufiihrungen an den Versorgungsfonds SH aus dem Landeshaushalt setzen sich
zusammen aus einem konstanten Betrag in Hohe von 79,26 Mio. EUR (§ 4 VersFondsG S-H),
entsprechend der letzten Zufihrung an die Versorgungsriicklage in 2017, sowie aus einem
aufwachsenden Betrag in Hohe von 100 EUR monatlich fiir jede Neueinstellung (Vollzeitaqui-
valent) seit dem 1.1.2020.

Entnahmen

Das Konzept des Versorgungsfonds SH beinhaltet die Moglichkeit, jahrlich Mittel zur Versteti-
gung und Begrenzung des Anstiegs der Versorgungsausgaben auf maximal 1,5% p.a. zu ent-
nehmen (§ 5 VersFondsG S-H). Die konkrete Berechnung bezieht sich dabei auf den Teil des
Anstiegs, der auf den Zuwachs der Anzahl der Versorgungsempfanger*innen zurickzufihren
ist (Mengeneffekt). Voraussetzung fiir eine Entnahme aus dem Versorgungsfonds SH ist die
Einhaltung des sog. Substanzerhaltungsgebotes. Demnach diirfen Mittel nur entnommen wer-
den, wenn der Vermoégensbestand zum 01.01.2018 unter Berlcksichtigung der Preisentwick-
lung nicht unterschritten wird (,Realer Werterhalt“ des Anfangsvermogens von 641 Mio.
EUR).

Im Rahmen der Haushalts- und Finanzplanung werden die entsprechenden Zufiihrungen und
Entnahmen fortlaufend aktualisiert. Die nachstehende Abbildung 1 zeigt die bisherigen Bewe-
gungen sowie die Planzahlen entsprechend der aktuellen Finanzplanung 2021-2025:

davon
Jahr Zufithrung gesamt Entnahme Nettozufiihrung
Neueinstellungen

2018 81 454,0 -15 421,0 66 033,0
2019 84.300,4 -10277,0 74 023,4
2020 80477,1 1221,5 -10 076,6 70 400,5



2021 82326,7 30711 -27 419,5 54 907,2

2022 85 669,2 6413,6 -13543,3 72 125,9
2023 86 869,2 7 613,6 -28984,1 57 885,1
2024 88 069,2 8813,6 -38179,1 49 890,1
2025 89 269,2 10 013,6 -44790,0 44 479,2
2026 90 469,2 11 213,6 -52 068,9 38 400,3
2027 91 669,2 12 413,6 -58 166,0 33 503,2
2028 92 869,2 13 613,6 -62 261,1 30 608,1
2029 94 069,2 14 813,6 -66 970,0 27 099,2
2030 95 269,2 16 013,6 -73 686,7 21582,5
2031 96 469,2 17 213,6 -84 529,9 11939,3
2032 97 669,2 18 413,6 -97 987,9 -318,7

Abbildung 1: Finanzplanung Versorgungsfonds SH, Werte in TEUR

2.2  Anlagestrategie

Die Ausgestaltung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss basiert auf einem sog. pas-
siven Strategieansatz (§ 3 VersFondsG S-H). Demnach wird soweit wie moglich auf aktive,
marktinduzierte Portfolioumschichtungen verzichtet. So ist in den Allgemeinen Anlagerichtli-
nien festgeschrieben, dass die Anleihetitel nach Kauf grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehal-
ten werden (sog. buy-and-hold-Prinzip). Im Bereich der Aktien erfolgt die Anlage grundsatzlich
durch Nachbildung eines Index, konkret des Nachhaltigkeitsindex ,,Solactive oekom ESG Fossil
Free Eurozone 50”, der aus einer Auswahl von 50 Einzelwerten aus dem sog. Stoxx Europe 600
besteht. Im Rahmen eines passiven Strategieansatzes kann es nur sehr eingeschrankt zu vor-
zeitigen Verkdufen bzw. Umschichtungen kommen. Konkrete Anldsse sind zum einen sich
nachtraglich verandernde Rahmenbedingungen, die zu einer Verletzung der Allgemeinen An-
lagerichtlinien flhren, z.B. sich verschlechternde Nachhaltigkeits- oder Bonitdtseinstufungen
im Anleihebereich oder Uberschreitung von Quoten aufgrund von Kursentwicklungen, Umfir-
mierungen oder Fusionen im Aktienbereich. Zum anderen beschranken sich vorzeitige Ver-
kdufe ausschlielRlich auf Erfordernisse zur Risikobegrenzung (Entzerrung Klumpenrisiko).

Der ,Reale Werterhalt” wird im Zuge der Ausgestaltung der Strategie vor allem dadurch ge-
wahrleistet, dass die Falligkeiten aus dem Anleihebestand, bisher ausschlielich SH-Anleihen
aus der ehemaligen Versorgungsriicklage, regelmaRig in bonitdtsstarke Anleihen reinvestiert
werden. Hierdurch bleibt der Anleihebestand im Kern konstant.
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Beschliisse des Anlageausschusses in 2021

Der Anlageausschuss des Versorgungsfonds SH tagte in 2021 dreimal, wobei — wie auch in
2020 - die Sitzung gegen Jahresende gemeinsam mit dem Beirat stattfand. Folgende wesent-
liche Beschliisse wurden mit Bezug auf die Konkretisierung der Anlagestrategie gefasst:

Sitzung im Februar 2021:

e Anlass: Erreichen der damaligen Aktienzielquote (29%), potenzieller Verkauf von Aktien
im Zuge von Kurssteigerungen, negative Anleiherenditen im Bereich bis einschlieBlich
2028.

e Keine Verdanderung der Anlagestrategie vor Abschluss der Evaluierung, d.h. Beibehaltung
relativ hoher Liquiditat (knapp 30 Mio. EUR); Anleihekaufe mit Laufzeiten bis maximal zum
aktuellen Anlagehorizont und nicht im Bereich negativer Renditen; Verschieben der wei-
teren Zufiihrungen aus dem Haushalt (insgesamt knapp 55 Mio. EUR) bis zum Jahresende.

Sitzung im August 2021:

e Anlass: Verfahren zur Gesetzesdanderung, insbesondere mit Bezug auf Erhéhung der ma-
ximalen Aktienquote von 30% auf 50%; hohe Liquiditat (insgesamt rd. 90 Mio. EUR inkl.
Zufihrungen 2021, Aktienverkaufe zur Absenkung Quote).

e Festlegung der Aktienzielquote auf 47% zur Gewahrleistung der Flexibilitat im Hinblick auf
Kursverdanderungen im Vollzug.

e Anlage der vorhandenen Liquiditdt in den bestehenden Nachhaltigkeitsaktienindex, bis
die neue Zielquote von 47% erreicht ist oder sich Alternativen (z.B. Uberarbeitung Index,
Globale Aktien) ergeben.

e Aktienanlage in monatlichen, gleichmaRigen Raten, beginnend nach Inkrafttreten der Ge-
setzesanderung, konkret 6 mal 15 Mio. EUR.

e Umsetzung der Zufilhrung aus dem Haushalt moglichst spat im Dezember, um Negativ-
zinsen moglichst gering zu halten.

Sitzung im November 2021 (gemeinsam mit dem Beirat):
e Anlass: Unterrichtung des Beirats tber die Ergebnisse der Evaluierung und die Auswirkun-

gen auf die Anlagestrategie; perspektivische Falligkeit einer SH-Anleihe tiber gut 140 Mio.
EUR im Juni 2022.



e Vorzeitige Umschichtung der in 2022 falligen SH-Anleihe in Pfandbriefe zur Diversifizie-
rung der Wiederanlagerisiken (zeitgleicher Verkauf/Kauf), Umsetzung monatlicher Trans-
aktionen in Hohe von jeweils 12 Mio. EUR im Rahmen der operativen Moglichkeiten (Ver-
flgbarkeit, Marktliquiditat) und unter der Voraussetzung positiver Renditen.

e Dieses regelgebundene Vorgehen steht im Einklang mit der passiven Anlagestrategie und
dient dem Ziel der friihzeitigen Reduzierung von absehbaren Klumpenrisiken.

3.  Marktentwicklung

Die weltweite Corona-Pandemie und deren Folgen bestimmte auch in 2021 weitgehend die
Konjunktur und die Entwicklung auf den Geld- und Kapitalmarkten. Die wirtschaftliche Erho-
lung wurde vor allem aufgrund bestehender Lieferengpasse und unterbrechenen-unterbro-
chener Lieferketten ausgebremst. Zum Jahresende nahm der Inflationsdruck im Euroraum so-
wie global deutlich zu und verstarkte die Unsicherheit aller Marktteilnehmer.

Zinsentwicklung

Die Entwicklung im Bereich der Kapitalmarktzinsen verlief im ersten Halbjahr 2021 insgesamt
auf noch niedrigem Niveau. Die Ankiindigung der EZB, vorerst mit den expansiven Anleihe-
kaufprogrammen fortzufahren, fiihrten ab Sommer zu einer kurzen Phase sinkender Zinsen.
Danach stiegen die Zinsen, vor allem aufgrund des zunehmenden Inflationsdrucks und poten-
zieller Ausstiegsszenarien der Zentralbanken, relativ deutlich an. Die nachfolgende Abbildung
2 zeigt die Entwicklung der Refinanzierungssatze des Landes Schleswig-Holstein in 2021.
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Abbildung 2: Zinsentwicklung in 2021



Entwicklung der Aktienmarkte

Die Aktienmarkte konnten sich 2021 im ersten Halbjahr von den vorangegangenen Verlusten
erholen und verzeichneten deutliche Gewinne. Ab Sommer ging die Entwicklung in einen Seit-
wartstrend Uber. Zum Jahresende kamen die Aktienmarkte unter Druck aufgrund der zuneh-
menden Inflation und steigender Renditen an den Anleihemarkten. Dennoch verlief der Jah-
restrend insgesamt dullerst positiv. Die nachfolgende Abbildung 3 zeigt die Aktienkursent-
wicklung des von Schleswig-Holstein genutzten Nachhaltigkeitsindex ,Solactive oekom ESG
Fossil Free Eurozone 50“ (+17,1%) sowie des Vergleichsindex Euro STOXX 50 (+20,6%) in 2021.
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Abbildung 3: Entwicklung Aktienkurse in 2021

4. Vermogensbestand und -entwicklung

4.1 Gesamtportfolio

Der Gesamtwert des Versorgungsfonds SH betrug per Stichtag 31.12.2021 998,5 Mio. EUR
(Anleihen zu Nominalwerten) bzw. 1.009,8 Mio. EUR (Anleihen zu Marktwerten). Die folgende
Abbildung 4 gibt eine Ubersicht tiber die Bestande der Teilportfolios. Dabei werden Anleihen
zum einen zu ihrem Nominalwert zzgl. Stlickzinsen sowie zum anderen zum stichtagsbezoge-
nen Marktwert ausgewiesen. Wahrend die Nominalwerte fir das Finanzministerium malgeb-
lich fir das Anlagemanagement auf Basis des passiven Steuerungsansatzes sind, weist die Bun-
desbank im Rahmen ihres Risikocontrollings den Marktwert aus und legt diesen auch zur Uber-
wachung der Aktienquote zugrunde.



Nominalwerte Marktwerte

Ak 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021
klasse
Anleihen 609,5 620,3 62,1% 637,0 631,6 62,5 %
Aktien 2411 330,8 33,1% 241,1 330,8 32,8%
Kasse 41,3 47,4 4,8% 41,3 47,4 4,7 %
Gesamt-

892,0 998,5 919,5 1009,8
portfolio

Abbildung 4: Bestand Versorgungsfonds SH per 31.12.2021, Werte in Mio. EUR

Die Anlagen des Versorgungsfonds SH erfolgen in Anleiheemittenten und Aktienunternehmen
verschiedener Lander. Die nachfolgende Abbildung 5 stellt die Anteile des Versorgungsfonds-
vermogens in den einzelnen Landern dar. Dabei entspricht die Flache einer Kachel dem Anteil
am Investitionsvolumen. Aktuell sind 100% des Aktien-Portfolios in Euroland investiert. Bei
den Anleihen bildet Deutschland den Schwerpunkt aufgrund der SH-Anleihen aus dem Be-

stand der ehemaligen Versorgungsriicklage.

Deutschland

Abbildung 5: Landerverteilung Versorgungsfondsvermoégen

Vermogensentwicklung
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Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die Bestandsentwicklung des Versorgungsfonds SH im
Zeitablauf seit Errichtung in 2018, aufgeteilt nach Anlageklassen. Der Bestandswert errechnet




sich aus Aktien bewertet zum Kurswert, Anleihen zum Nominalwert zuzlglich Stlickzinsen so-
wie dem Kassenbestand zum jeweiligen Bewertungsstichtag.

1000 - 998
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o ] Aktien 33,1 %
Pfandbriefe 34,8 %
% Agencies 1,2 %
% B0 stcaanenen 10°
. 500 aatsanleihen 1,0 %
(o]
§ . weitere Landeranleihen 0,2 %
B st-Landeranieinen 24,8 %
250 1 . Stiickzinsen 0,2 %
Kasse 4,8 %
O -
311217 31.12.21

Anleihen in Nominalwert
Abbildung 6: Bestandsentwicklung Versorgungsfonds SH seit Auflage

Die nachfolgende Abbildung 7 zeigt die Veranderung der Teilportfolios des Versorgungsfonds
SH in 2021:

Veranderungen 31.12.20 - 31.12.21
I o
Staatsanleihen -
Pfandbriefe - +10,8

Agencies -

weitere Landeranleihen -
SH-Landeranleihen -

Stuckzinsen -

Gesamtwert - +106,5

-100 0 100
Mio. EUR

Abbildung 7: Bestandsverdanderung Versorgungsfonds in 2021

10



Aktien: In 2021 stieg der Wert des Aktienanteils um insgesamt 89,6 Mio. EUR. Ursachlich wa-
ren Netto-Kaufe in Héhe von 46,6 Mio. EUR und Kursteigerungen von 43 Mio. EUR.

Anleihen: Im 2. Quartal 2021 ergab sich am Anleihemarkt auf Grund der Renditesteigerungen
die Moglichkeit, in Pfandbriefe mit positiven Renditen zu investieren. Im April 2021 wurden
nominal 9,8 Mio. EUR und im Mai 2021 nominal 1,0 Mio. EUR in Pfandbriefe investiert. Im
restlichen Zeitraum des Jahres 2021 waren die Renditen in den relevanten Laufzeiten negativ,
sodass keine Investitionen erfolgten.

Kasse: Der Kassenbestand stieg gegenliber dem Vorjahresultimo um netto 6,1 Mio. EUR auf
47,4 Mio. EUR. Ursache fiir diesen hohen Liquiditatsbestand war die vollstandige Zufiihrung
fir 2021 in Hohe von 54,9 Mio. EUR aus dem Haushalt im Dezember 2021, die hun zusammen
mit der bestehenden Liquiditat in sechs gleichen Raten am Aktienmarkt bis April 2022 inves-
tiert werden. Dies konnte erst nach Anpassung der maximalen Aktienquote im VersFondsG S-
H erfolgen, sodass zundchst Liquiditat gehalten werden musste.

Ertrage und Kosten: In 2021 wurden 4,0 Mio. EUR an Zinsen und 5,1 Mio. EUR an Dividenden
vereinnahmt. Dem stehen Kosten fiir Negativzinsen, Depot- und Lizenzgebiihren in H6he von
0,3 Mio. EUR gegeniiber.

Rendite des Gesamtportfolios

Die Gesamtportfoliorendite des Versorgungsfonds SH setzt sich aus den Renditen der Teilport-
folios Anleihen, Aktien sowie des Kassenbestandes zusammen. Abbildung 8 zeigt die Renditen
per 31.12.2021:

Anlageklasse Anteil am Portfolio Rendite p.a.
Anleihen 62,12 % 0,41 %
Aktien 33,13 % 12,96 %
Kasse 4,75 % -0,50 %
gewichteter Mittelwert 100,00 % 4,52 %

Abbildung 8: Gesamtrendite des Versorgungsfonds SH per 31.12.2021

Die nachfolgende Abbildung 9 zeigt die Anleihe-, Aktien- und Gesamtrendite des Versorgungs-
fonds p.a. stichtagsbezogen auf den 01.01.2018 im Zeitablauf:
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Abbildung 9: Renditeentwicklung des Versorgungsfonds SH

Anleihen werden im Rahmen der passiven ,buy-and-hold” Strategie i.d.R. bis zur Endfalligkeit
gehalten. Kursschwankungen des Anleiheportfolios finden daher zweckmaRigerweise keine
Berlicksichtigung in der Berechnung bzw. Abbildung. Die Rendite des Anleiheportfolios wird
als durchschnittliche Einstandsrendite der aktuell im Bestand befindlichen Anleihen berech-
net. Die Gewichtung der einzelnen Einstandsrenditen erfolgt dabei anhand der jeweiligen No-
minalwerte.

Die Aktienrendite wird nach der Methode des ,internen ZinsfuRes” berechnet. Dabei wird je-
weils zu einem Stichtag die Summe aller Aktienkaufe und -verkaufe inklusive Dividenden, die
seit Auflage des Versorgungsfonds getatigt wurden, zum aktuellen Kurswert bewertet. Somit
werden sowohl positive als auch negative Kursschwankungen einbezogen.

Es wird deutlich, dass im bisherigen Zeitraum der Anlage in Aktien fir die Renditeentwicklung
eine zentrale Bedeutung zukommt. Voraussetzung ist allerdings ein gewisses MaR an Risiko-
tragfahigkeit Uber einen relativ langfristigen Anlagehorizont. Nur so kdnnen zwischenzeitliche
Aktienkursrickschlage (wie vor dem Hintergrund des Ausbruchs der Corona-Krise im April
2020) im Zeitablauf verkraftet werden.
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4.2 Teilportfolio: Aktien

Die Aktienanlage des Versorgungsfonds SH erfolgt nach MaRgabe des Nachhaltigkeitsindex
,Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50“. Abbildung 10 zeigt die bisherigen Aktienkaufe
im Kursverlauf des zugrundeliegenden Nachhaltigkeitsindex.

Aktientransaktionen und Kursverlauf
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Kurs: Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50 (Performance-Index), nicht normiert
Abbildung 10: Aktientransaktionen und Kursverlauf

Im Hinblick auf die Kursschwankungen kommt der Wahl der Kaufzeitpunkte (sog. Timing-Ent-
scheidung) grundsatzlich eine relativ grole Bedeutung zu. Zur Glattung bzw. Risikostreuung
werden seit Mai 2019 (Beschluss Anlageausschuss) die Aktienkdufe monatlich umgesetzt, so-
fern ein Mindestvolumen von 5 Mio. EUR nicht unterschritten wird. Einmal jahrlich Mitte Juli
wird vertragsgemaR eine Aktualisierung bzw. Anpassung des Index ,Solactive oekom ESG Fos-
sil Free Eurozone 50” mit Bezug auf die Nachhaltigkeitsanforderungen vorgenommen. Die ent-
sprechenden Kaufe und Verkdufe werden verrechnet und netto ausgewiesen. Im Zuge der
jahrlichen Indexanpassung wurden im Juli 2021 Verkadufe im Volumen von 78,2 Mio. EUR ge-
tatigt. Das Ausscheiden der vergleichsweisen hohen Anzahl an Titeln (6, Gblicherweise durch-
schnittlich 3) begriindet sich mit einer methodischen Anderung des Ratings seitens der Nach-
haltigkeitsagentur ISS ESG. Im Zuge der Umsetzung durch die Bundesbank kam es aufgrund
zeitgleicher Kaufe im Volumen von 75,9 Mio. EUR zu einer leichten Reduzierung der Aktien-
quote.

Bis Februar 2021 konnte die Aktienquote durch planmaRige Kaufe aufgestockt werden. Da-
nach wurden die Aktienkdaufe aufgrund des Erreichens der maximalen Aktienquote von 30%
bis in den September 2021 ausgesetzt.
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Die positive Aktienkursentwicklung fihrte im Mai 2021 dazu, dass Aktien verkauft werden
mussten, um die maximale Quote von 30 % einzuhalten. In diesem Zusammenhang wurden
Aktien im Volumen von 9,3 Mio. EUR verauBert. Auf Grund der Situation negativer Renditen
konnte der Gegenwert zunachst nicht in Anleihen investiert werden, sodass sich der Kassen-
bestand entsprechend erhohte.

Im Februar 2021 wurden im Zuge der Fusion zwischen Peugeot und Fiat Chrysler die Werte
aus dem Index entfernt. Der Gegenwert von 6,7 Mio. EUR erhdhte den Kassenbestand.

Eine weitere Indexanpassung ergab sich im Zuge der Ubernahme der Nachhaltigkeits-Ratinga-
gentur ISS durch den Depotwert Deutsche Borse AG. Der Wert wurde aus Compliance-Griin-
den ebenfalls aus dem Index entfernt und in 2 Tranchen Ende Mérz (1,9 Mio. EUR) und Anfang
April (1,9 Mio. EUR) liquiditatswirksam verauRBert.

Nach Wirksamwerden der Anderung des Versorgungsfondsgesetzes und der Erhéhung der
maximalen Aktienquote auf 50% wurde ab Mitte Oktober 2021 begonnen, die liquiden Mittel
unter Einbeziehung der noch ausstehenden Zufiihrungen fiir 2021, insgesamt gut 90 Mio. EUR,
schrittweise in den Aktienindex zu investieren. Nach dem Kauf per Oktober, November und
Dezember in Hohe von jeweils gut 15 Mio. EUR lag die Aktienquote (entsprechend der Markt-
wertbetrachtung der Bundesbank) per 31.12. bei 32,8% (Zielquote 47%).

Wertentwicklung auf Basis der Aktienkaufe

Zur Bewertung der Aktienkursentwicklung seit dem 01.01.2018 im Gesamtzusammenhang
zeigt Abbildung 11 eine Gegeniberstellung der Summe der bislang getatigten Aktienkaufe
(entsprechend der regelmaBigen Zufihrungen abziglich der Verkaufe) einerseits und dem ak-
tuellen Marktwert des Aktienportfolios sowie der Dividendeneinnahmen andererseits.

Wertentwicklung Aktien (reine Summenbetrachtung)

-100 -

Mio. EUR

-200 -

|
Kaufe Dividenden Marktwert schwebender
268,1 Mio. EUR 10,4 Mio. EUR 330,8 Mio. EUR Gewinn/Verlust

73,1 Mio. EUR

Abbildung 11: Wertentwicklung Aktien
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Der rechnerische Marktwert der Aktien im Wertpapierdepot betragt per Stichtag 31.12.2021
330,8 Mio. EUR. An Dividenden wurden insgesamt 10,4 Mio. EUR ausgezahlt. Die Ausgaben
fir bislang getatigte Aktienkdufe (abzlglich der Verkaufe) belaufen sich auf 268,1 Mio. EUR.
Bei einem Verkauf per 31.12.2021 ware insgesamt ein (Kurs-)gewinn in Hohe von 73,1 Mio.
EUR entstanden.

Renditevergleich

Teil des Berichtswesens fir den Aktienbereich ist regelmafig der Vergleich zwischen nachhal-
tigen und konventionellen Anlagen. Im Rahmen eines statistischen Tests werden dabei die
Verteilungen der historischen Tagesrenditen (dargestellt als empirische Dichtefunktionen) des
nachhaltigen Aktienindexes ,Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50 Index” sowie des
,konventionellen” Vergleichsindex EURO STOXX 50 gegentibergestellt (vgl. Abbildung 12).

50 1

404

304 Index

|:] Solactive Index

|:| Euro STOXX 50

Dichte

20 A

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
Tagesrendite
n = 2171, HO: Verteilungen unterscheiden sich nicht, p = 0.64

Abbildung 12: Tagesrenditen ,Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone“ vs. ,,Euro STOXX 50"

Im Rahmen der regelmiRigen Uberwachung wird deutlich, dass sich die Verteilung der Tages-
renditen des auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Solactive-Index unter statistischen Aspekten
nicht von der Tagesrenditen-Verteilung des Euro STOXX 50 unterscheidet (Cramér-von-Mises-
Test). Anders ausgedriickt: Im Vergleich zum Euro STOXX 50 lasst sich keine Auswirkung der
Nachhaltigkeitskriterien auf die bislang realisierten Tagesrenditen nachweisen.

TOP 10 Aktien nach Aktiengewicht

Die Top-10-Positionen im Index machen mit insgesamt ca. 44% einen hohen Teil des Aktien-
portfolios aus.
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Aktie

ASML HOLDING NV
L OREAL SA

DASSAULT SYSTEMES
SA

SANOFI SA

BMW ST
AMADEUS IT GROUP SA
LEGRAND SNC

PHILIPS ELECTRONICS
NV

MERCK KGAA

ORANGE

GICS Industry Group

Semiconductors & Equipment

Household & Personal Products
Software & Services

Pharma, Biotech & Life Sci-
ences

Automobiles & Components
Software & Services
Capital Goods

Health Care Equipment & Ser-
vices

Pharma, Biotech & Life Sci-
ences

Telecommunication Services

Abbildung 13: Top-10-Aktien nach Gewichtung

4.3

Teilportfolio: Anleihen

Anteil

6,1 %

54 %

5,1 %

5,0 %

4,7 %
3,9 %

3,7 %

3,7 %

3.4 %

3.3 %

Summe
6,1 %

11,5 %

16,6 %

21,6 %

26,3 %
30,1 %

33,9 %

37,5 %

40,9 %

44,2 %

Performance
1 Jahr YTD
787% 78,7 %
357% 357%
579% 57,9%
16,8% 16,8 %
254% 254 %
0,1 % 0,1 %
43,3% 43,3 %
-23,8 -23,8
% %
63,3% 63,3%
4.9 % 4,9 %

Monat
1,0 %

4,9 %

-1,7 %

5,6 %

4.1 %
5,6 %

6,3 %

5,0 %

3,7 %

23%

Das Anleiheportfolio des Versorgungsfonds SH enthélt neben SH-Anleihen aus der ehemaligen

Versorgungsriicklage zum groRten Teil Pfandbriefe bzw. Covered Bonds (vgl. Abbildung 6) mit

insgesamt 41 Anleihen von 23 unterschiedlichen Emittenten. Diese Anlageklasse bietet bei

sehr guter Bonitat einen durchschnittlichen Renditevorteil von ca. 0,1 % im Vergleich zu An-

leihen des Landes SH. Der Bestand an SH-Anleihen wird entsprechend der Falligkeiten sukzes-

sive in bonitatsstarke, hoher rentierliche Euro-denominierte Pfandbriefe umgeschichtet.

Falligkeitsstruktur

Die nachfolgende Abbildung 14 zeigt die Falligkeitsstruktur der Anleihen des Versorgungs-

fonds SH.
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Abbildung 14: Falligkeiten des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH (Nominalwerte)

Bei der Anlage in Anleihen wird —im Hinblick auf die Unsicherheit zukinftiger Finanzplanun-
gen und um Klumpenrisiken bei der Refinanzierung zu vermeiden — unter Bericksichtigung
der Marktentwicklung grundsétzlich eine moglichst ausgeglichene Verteilung der Félligkeits-
struktur angestrebt.

Als Ergebnis der Evaluierung 2020 wurde der Anlagehorizont bis 2032 verlangert. Weitere klar-
stellende Neuerungen sind zudem Kaufe von Anleihen mit einer negativen Rendite sowie mit
einer Restlaufzeit Gber 2032 hinaus bis zu 20 Jahren. Fiir letztere gilt ein Limit in Hohe von
20% des Anleihebestandes.

Von beiden Neuerungen wurde bislang im Rahmen der Anlagestrategie aufgrund der Markt-
entwicklung (Trend steigender Zinsen) nicht Gebrauch gemacht.

Ratingverteilung

Der (iberwiegende Teil der Anleihen des Versorgungsfonds SH weist ein Rating der hochsten
Stufe AAA auf. Die folgende Abbildung 15 zeigt die Verteilung der Anleihen im Bestand nach
ihren aktuellen Rating-Einstufungen:
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Rating der Anleihen

89.8%
8.3%
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Rating

Anleihen in Nominalwert inkl. Stickzinsen
Quelle Ratingeinstufungen: Bundesbank-Monatsreporting

Abbildung 15: Ratingverteilung des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH

In der Finanzbranche werden im Rahmen von Ratings drei Klassifikationen ,Investment
Grade” und ,Non-Investment Grade” oder ,,Speculative Grade” unterschieden. Hierbei fallen
die Bewertungen in der Spanne AAA bis BBB- in die hochste Kategorie ,Investment Grade”.

Im Hinblick auf die zuklnftig geplante Einbeziehung von Unternehmensanleihen war ein Er-
gebnis der Evaluierung auch die Absenkung der Ratinggrenze fir Neuinvestitionen in Anleihen
des Versorgungsfonds SH auf BBB. Demnach missen Bestandsanleihen marktschonend ver-
dullert werden, sobald das Rating unter BBB- fallt. Zudem gilt fiir den entsprechenden Anteil
der Anleihen mit einem Rating von BBB+ bis BBB- bzw. (Baal bis Baa3) eine Obergrenze von
30% des gesamten Anleihebestandes.

Es ist darauf hinzuweisen, dass aufgrund der Vorgaben der Bundesbank —als zentralem Dienst-
leister fir die Lander — in der operativen Umsetzung momentan weiterhin ein Mindest-Rating
von A mafgeblich ist. Hiernach miissen Bestandsanleihen verdauliert werden, sobald das Ra-
ting unter A- fallt. Die Lander befinden sich in der Diskussion mit der Bundesbank bezliglich
der zukiinftigen Moglichkeiten zur Ausweitung des Anlagespektrums.

5. Risikocontrolling

Das Risiko-Controlling ist der zentrale Baustein des Anlagemanagements unter Berlicksichti-
gung der Anlagegrundsatze und der Nebenbedingungen. Die zukiinftige Entwicklung des Ver-
sorgungsfonds hangt von den Zufiihrungen und Entnahmen aus dem Landeshaushalt, der ge-
wahlten Anlagestrategie sowie von den Marktentwicklungen auf den Aktien- und Renten-
markten ab. Ein zielorientiertes nachhaltiges Portfolio-Management setzt die Erfassung des
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Zusammenspiels der wesentlichen Einflussfaktoren sowie die Erstellung entsprechender Pla-
nungs- und Steuerungsgrundlagen voraus. Nur so lassen sich fundierte Entscheidungen treffen
und im Verlauf nachvollziehen.

Im Rahmen der Evaluierung sind der Prozess des Anlagemanagements und die entsprechen-
den Verfahren ausfiihrlich dargestellt worden. Nachfolgend finden sich eine Zusammenfas-
sung sowie Hinweise auf Neuerungen.

Kernelement der Rendite-Risiko-Steuerung ist die Simulation des Spektrums méglicher Wert-
entwicklungen des Vermogens und der damit verbundenen Marktrisiken. Die Grundlage bil-
den jeweils 2.000 mogliche Aktien- sowie Zinsverlaufe. Jedes einzelne dieser Marktszenarien
wird mit der aktuellen Finanzplanung sowie der Anlagestrategie verknlipft und eine Portfolio-
Wertentwicklung tber einen Zeitraum von 132 Monaten (bis Dezember 2032) errechnet. Die
entsprechenden Verfahren wurden auf Basis wissenschaftlicher Methoden im Referat VI 25
entwickelt und programmiert.

Der sog. reale Werterhalt des Versorgungsfonds (Wertentwicklung unter Berticksichtigung der
Preisentwicklung) ist als Bedingung fiir potenzielle Entnahmen gesetzlich festgeschrieben
(Versorgungsfondsgesetz vom 14. Marz 2017 GVOBI. Schl-H. S. 137). Auch zur Ermittlung des
Wertspektrums unter Einsatz moéglicher Verlaufe des sog. harmonisierten Verbraucherpreis-
index wird ein Simulationsverfahren eingesetzt.

Die nachfolgende Abbildung 16 zeigt das gesamte Wertentwicklungsspektrum des Versor-
gungsfonds flr den Zeitraum bis 2032 und unterschiedlicher Konfidenzintervalle (Wahrschein-
lichkeitsniveaus). Basis sind die Parameter der aktuellen Finanzplanung und der derzeitigen
Anlagestrategie. Zusatzlich ist die Entwicklung des Realen Werterhalts auf Basis des Spektrums
moglicher Inflationsverlaufe dargestellt (,,jeweils Trichter” in verschiedenen Schattierungen).
Startzeitpunkt fiir die Berechnungen ist jeweils der Jahreswechsel 2021/22.
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Simulation des Gesamtportfolios
Werte in Mio. EUR
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Abbildung 16: Wertsimulation des Gesamtportfolios

Aus der Grafik lassen sich insbesondere folgende Aussagen ableiten:

Im Rahmen der Projektion betrdgt der Wert des Vermogensbestandes des Versorgungs-
fonds zum Ende des Jahres 2032 mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % mindestens 1.755
Mio. EUR. Die Giber dem Wert von 1.755 Mio. EUR liegenden Werte sind die optimistischen
Szenarien, die darunterliegende Werte die pessimistischen Szenarien. Die Farbwerte bil-
den das Spektrum der jeweiligen Wahrscheinlichkeiten ab. So wird im oberen Bereich mit
einer Wahrscheinlichkeit von 5% ein Vermogensbestand von 2.796 Mio. EUR erreicht. Im
unteren Bereich ergibt sich mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% ein Wert von 1.150 Mio.
EUR.

Deutlich wird auch, dass die potenziellen Chancen (Differenz zwischen dem optimistischen
und dem erwarteten Szenario 1.041 Mio. EUR) im Vergleich zu den potentiellen Risiken
(Differenz zwischen dem erwarteten und dem pessimistischen Szenario 605 Mio. EUR)
Uberwiegen.

Durch den Vergleich mit dem Inflationstrichter wird ersichtlich, dass die Wahrscheinlich-
keit flr eine Verletzung des realen Werterhalts auf Basis der aktuellen Annahmen (Stand
Dezember 2021), insbesondere der bisherigen und geplanten Nettozufiihrungen im aktu-
ellen Haushalt und im Finanzplan, sehr gering ist.

Unter Berlicksichtigung der Ergebnisse der Evaluierung ist auf folgende Neuerungen bzw. Ent-

wicklungen hinzuweisen:
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e Durch die Erhéhung der Aktienquote verbreitert sich das Spektrum der Wertentwicklung
des Gesamtportfolios. Damit kommt die groBere Unsicherheit (Volatilitat) der Aktienanla-
gen zum Ausdruck.

e Das Modell fiir die Simulation der Wertentwicklung der Aktien wird auf Grundlage von
statistischen Tests derzeit liberarbeitet bzw. weiterentwickelt.

e Die verwendeten wissenschaftlichen Modelle werden regelm&Rig unter Hinzuziehung ex-
ternen Sachverstands (hervorgegangen aus einer langjahrigen Kooperation mit der CAU
Kiel/LMU Minchen) evaluiert.

e Zur laufenden Uberwachung der Vermégensentwicklung wird das Konzept des realen
Werterhalts um rechnerische Verlustgrenzen von 25% bzw. 40% mit Bezug auf das Aktien-
Teilportfolio erginzt. In Form eines Ampelsystems greifen spitestens bei Uberschreitung
der Grenzen eine stufenweise Unterrichtungspflicht an Beirat bzw. Finanzausschuss sowie
geeignete MalRnahmen unter Federfiihrung des Anlageausschusses.

e Die Einhaltung der Grenzen wird im Rahmen des regelmaligen Berichtswesens und Con-
trollings des Finanzministeriums dokumentiert.

6. Ausblick

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein wurde gemaR gesetzlichem Auftrag (vgl.
§ 10 VersFondsG S-H) in 2020 evaluiert und ein entsprechender Bericht vorgelegt (vgl. Druck-
sache 19/2648). Nach der parlamentarischen Anhérung im Juni 2021 und der Kenntnisnahme
des Berichts im Finanzausschuss wurde schrittweise mit der Umsetzung der Empfehlungen zur
Weiterentwicklung des Anlagemanagements auf Basis der Evaluierung begonnen. Zunachst
wurden mit der Anderung des Versorgungsfondsgesetzes im September 2021 die rechtlichen
Rahmenbedingungen geschaffen. Hervorzuheben sind die Erhéhung der Aktienquote von 30%
auf 50% sowie die Ausweitung des Anlagehorizontes bis 2032. Vor diesem Hintergrund sind in
den vergangenen Monaten konzeptionelle Neuerungen im Bereich der Aktienanlage initiiert
worden, die im Jahresverlauf konkretisiert und im Rahmen des Anlagemanagements umge-
setzt werden sollen:

e Reduzierung der Einzeltitelrisiken des bestehenden Aktienindex ,Solactive oekom ESG
Fossil Free Eurozone 50“:

Die Uberarbeitung der Indexgewichtungs-Methodik mit dem Ziel, die Risikokonzentratio-
nen vor allem der 10 starksten Titel zu verringern, steht in Abstimmung mit dem Land
Berlin und der Bundesbank kurz vor dem Abschluss. Wesentliche Elemente sind die Um-
setzung einer halbjahrlichen (bislang: jahrlichen) Anpassung des Index und der Indexge-
wichte seiner Mitglieder sowie die moderate Absenkung der Obergrenze fiir Einzelwerte.
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e Konzeption eines neuen globalen Nachhaltigkeitsindex Aktien ex Eurozone:

Ergdanzend zur Erh6hung der Aktienquote ist zukiinftig zur breiteren Diversifizierung eine
Ergdnzung um internationale Aktien vorgesehen. Aktuell werden derzeit in Gesprachen
mit Indexdienstleistern und der Deutschen Bundesbank die Umsetzungsmaoglichkeiten ge-
prift. Wesentliche Aspekte hinsichtlich der vielfaltigen Anforderungen sind die Nachhal-
tigkeitskriterien des Landes, die auch bei den bisherigen Aktien- und Anleihe-Anlagen Be-
ricksichtigung finden, sowie eine moglichst breite Diversifikation. Voraussichtlich wird der
entsprechende Index 60 Aktien umfassen.

Der konzeptionelle Schwerpunkt der Weiterentwicklung des Anlagemanagements liegt aktuell
im Aktienbereich und in den entsprechenden verfahrensseitigen Ergédnzungen. Im Bereich der
Anleihen wurde die Umsetzung potenzieller Neuerungen, insbesondere die Investition in lan-
gere Laufzeiten, aufgrund der Zinsentwicklung vorerst zurtickgestellt. Perspektivisch ist die Er-
ganzung des Investitionsspektrums um Unternehmensanleihen geplant. Hierzu werden Um-
setzungsmaoglichkeiten, auch in Zusammenarbeit mit anderen Bundeslandern, sondiert.
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