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Berichte zum Versorgungsfonds fiir das 2. Halbjahr 2023 und das 1. Halbjahr 2024

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

im Oktober 2021 wurde das Versorgungsfondsgesetz neu gefasst. Neben der Erhdhung
der Aktienquote auf 50% und der Verlangerung des Planungszeitraumes bis 2032 wurde
eine regelmafige, halbjahrliche Berichtspflicht an den Finanzausschuss implementiert. An-
liegend erhalten Sie zwei entsprechende Berichte — fur das zweite Halbjahr 2023 und fur
das erste Halbjahr 2024.

Bis zum Jahresende 2023 wurden unter Einbindung des Anlageausschusses einige Weite-
rentwicklungen mit Bezug auf das Anlagemanagement des Versorgungsfonds SH erfolg-
reich abgeschlossen. Insbesondere das Risikocontrolling und das Berichtswesen wurden
Uberarbeitet. Zentrale Anderung im Portfolio war die Erhéhung der Aktienquote durch die
Investition in einen neuen, globalen Aktienindex. Der Bericht fur das zweite Halbjahr 2023
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gibt die Entwicklung zum Stichtag 31.12.2023 wieder und basiert auf dem Finanzplan zum
damaligen Zeitpunkt.

Im Marz dieses Jahres hatte sich die Landesregierung auf eine mogliche teilweise Nut-
zung des Versorgungsfonds zur Abfederung des Konsolidierungskurses in den kommen-
den Jahren verstandigt. Im Entwurf fir den Haushalt 2025 (Drs. 20/2025) ist nun allerdings
keine entsprechende Entnahme aus dem Versorgungsfonds , sondern nur ein Aussetzen
der Zufuhrung vorgesehen. Dies wird im Bericht Uber das erste Halbjahr 2024 thematisiert.
Um einen moglichst aktuellen Stand inklusive der veranderten Zufihrungsplanung abzubil-
den, werden die beiden Berichte zusammen vorgelegt.

Mit freundlichen GrifRen

gez.

Dr. Silke Schneider

Anlagen
1. Halbjahresbericht zum Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein,
Dezember 2023

2. Halbjahresbericht zum Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein, Juni
2024
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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 Sonderver-
maogen errichtet. Die Kernelemente des Versorgungsfonds SH sind im VersFondsG S-
H geregelt.

Ziel des Versorgungsfonds SH ist es, erganzend zur Haushaltsfinanzierung, eine lang-
fristige Reserve zur Begrenzung der haushalterischen Auswirkungen eines Anstieges
der Versorgungsausgaben aufzubauen. Die Basis bildeten zunéchst die Mittel aus der
seit 2001 bis einschlief3lich 2017 aufgebauten Versorgungsriucklage in Hohe von 656
Mio. EUR (zu damaligen Marktwerten, rd. 641 Mio. EUR zu Nominalwerten). Seit 2018
erfolgen jahrliche Zufihrungen aus dem Landeshauhalt. Die Verwaltung der Mittel und
das Anlagemanagement obliegen dem Finanzministerium.

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 Be-
richtspflicht an den Finanzausschuss, eine Verlangerung des Planungszeitraumes bis
2032 sowie die Erhéhung der Aktienquote auf 50%. Mit der Erh6hung der Aktienquote
wurde darlUber hinaus die Erweiterung des bisher auf bonitatsstarke Anleihen und eu-
ropaische Aktien beschrankten Anlagespektrums um Aktien internationaler Unterneh-
men beschlossen. Auf Basis der Entscheidung zur Erhéhung der Aktienquote wurde
zu Jahresbeginn der FINISH-konforme globale Nachhaltigkeitsindex ,Solactive 1SS
ESG Global Developed Markte Ex-Eurozone 60“ in Erganzung zum bestehenden FI-
NISH-konformen europaischen Index ,Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 50°
eingefuhrt. Der Bestand internationaler Aktien wurde im Jahresverlauf durch Investition
der Zufiihrung und durch Umschichtungen aus dem europaischen in den globalen Ak-
tienindex aufgebaut. Bis zum Jahresende wurden so die Aktienzielquote von 47% so-
wie die halftige Aufteilung des Aktienbestands auf den globalen und den europaischen
Index erreicht. Weitere Details zur Aktienanlage sind unter Ziffer 4.2 erlautert.

Vor dem Hintergrund der Erweiterung des Anlagespektrums um globale Aktien und der
Umsetzung einer ersten Beteiligung am Versorgungsfonds (durch den Versorgungs-
fonds fur die Altersentschadigung der Abgeordneten des Schleswig-Holsteinischen
Landtages, seit Oktober 2022) wurden im Jahresverlauf 2023 in Abstimmung mit dem
Anlageausschuss einige Weiterentwicklungen mit Bezug auf das Anlagemanagement
des Versorgungsfonds SH abgeschlossen. Als Konsequenz wurden auch das Risi-
kocontrolling und das Berichtswesen Uberarbeitet.



Es ist ausdrucklich darauf hinzuweisen, dass der vorliegende Bericht den Gesamtiiber-
blick Gber die Bestande und die Vermdgensentwicklung zum Stichtag 31.12.2023 so-
wie einen darauf basierenden Ausblick auf die erwartete Entwicklung der zuktnftigen
Jahre wiedergibt. In den einzelnen Abschnitten werden zunachst die Rahmenbedin-
gungen des Anlagemanagements (Ziff. 2), die Marktentwicklung (Ziff. 3) und die Ver-
mogensbestande (Ziff. 4) dargestellt. Die weiteren Abschnitte beinhalten eine Projek-
tion der zukiinftigen Rendite-Risiko-Entwicklung (Ziff. 5) sowie einen Ausblick zu Wei-
terentwicklung des Anlagemanagements (Ziff. 6).

Der Bericht bezieht sich auf den Sachstand per 31.12.2023. Folglich sind die im Haus-
haltsjahr 2024 vorgesehene Aussetzung des personenunabhangigen Teils der Zuflh-
rung und die entsprechende Nettoentnahme aus dem Versorgungsfonds i.H.v. 26,3
Mio. EUR im Bericht enthalten. Noch nicht beriicksichtigt ist hingegen die mit der Fi-
nanzplanung 2023-2027 vom 13.02.2024 beschlossene Aussetzung des personenun-
abhangigen Teils der Zufihrung auch fir das Jahr 2025 und die entsprechende Net-
toentnahme i.H.v. 33,8 Mio. EUR. Gleiches gilt auch fur die im Rahmen der Kabinetts-
klausur Anfang Marz getroffene Planung zur Haushaltskonsolidierung.

2. Rahmenbedingungen des Anlagemanagements

Das Anlagemanagement des Versorgungsfonds SH ist in 8 3 VersFondsG S-H gere-
gelt und wird durch die vom Finanzministerium erlassenen Allgemeinen Anlagerichtli-
nien konkretisiert. GemaR § 3 Abs. 2 Satz 4 VersFondsG S-H bilden die Allgemeinen
Anlagerichtlinien den Rahmen fir die Verwaltung der Mittel durch das Finanzministe-
rium sowie fir die Festlegung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss. Die
folgenden Aspekte sind kennzeichnend fur die Ausgestaltung.

Verwaltung der Mittel, Gremien

Zentrale Dienstleisterin im Rahmen der Vermdgensverwaltung durch das Finanzminis-
terium ist die Deutsche Bundesbank. Sie nimmt die entsprechenden Aufgaben in der
Rolle als Fiskalagentin fur das Land kostenfrei auf Grundlage einer Verwaltungsver-
einbarung wabhr.

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

Informationsgremium ist der Beirat. Er besteht aus 6 Vertreter*innen, jeweils halftig
aus dem Bereich des Landes sowie der Gewerkschaften.



Anlagegrundséatze

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. Fur letztere gilt ein maximaler Anteil von
50 % (8 3 Abs. 2 S. 2 VersFondsG S-H). Im Rentenbereich beschranken sich die Kéaufe
auf in Euro denominierte Papiere. Im Aktienbereich werden mit Einfiihrung des globa-
len Aktienindex nun verschiedene Wirtschafts- und Wahrungsraume berticksichtigt.
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 flr 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 Vermégensgegenstande jeweils
auf gesonderten Anteilscheindepots gefihrt. Auf Basis der Bewertung des gesamten
Vermoégensbestandes ist jederzeit der quotale Ausweis der Anteile entsprechend der
stichtagsbezogenen Marktwerte gewéhrleistet (siehe auch Ziff. 4.1). Eine Verwaltungs-
vereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der Landtagsverwaltung regelt die
operative Umsetzung der gemeinsamen Mittelanlage, die Zufiihrungs- und Entnahme-
planung, die Verwaltung der Mittel und das Berichtswesen. Das Anlagemanagement
erfolgt einheitlich durch das Finanzministerium nach MalRgabe des Versorgungsfonds
SH, d.h. auf Basis der Allgemeinen Anlagerichtlinien sowie der strategischen Vorga-
ben des Anlageausschusses entsprechend der Zielsetzung des Versorgungsfonds
SH.



2.1 Finanzplanung

Der Versorgungsfonds SH ist ein Vorsorgekonzept mit den Kernelementen eines ste-
tigen Vermogensaufbaus durch Zufihrungen aus dem Haushalt und einer langfristigen
Ausrichtung. Enthahmen sind bis zum Ende des aktuellen Planungshorizonts in 2032
im begrenzten Umfang, insbesondere unter Bertcksichtigung des Substanzerhal-
tungsgebotes des Anfangsbestandes, grundsatzlich mdglich. Dementsprechend sind
die Zufuhrungen und Entnahmen aktuell wie folgt ausgestaltet.

Zufihrungen

Die jahrlichen zZufihrungen an den Versorgungsfonds SH aus dem Landeshaushalt
setzen sich grundsatzlich zusammen aus einem Betrag nach Mal3gabe des Haushalts-
plans des Landes. Richtgrol3e bildet die letzte Zuflihrung an die Versorgungsricklage
in 2017, sowie — seit 2020 — aus einem aufwachsenden Betrag in Hohe von 100 EUR
fur jede Neueinstellung (Vollzeitdquivalent) pro Monat und Person im Beamten- oder
Richterverhéltnis.

Entnahmen

Im Konzept des Versorgungsfonds SH sind jahrliche Entnahmen zugunsten des Haus-
halts zur Verstetigung und Begrenzung des Anstiegs der Versorgungsausgaben auf
maximal 1,5% p.a. moglich (8 5 VersFondsG S-H). In der konkreten Berechnung der
Entnahmen wird dabei Bezug genommen auf den Teil des Anstiegs, der auf den Zu-
wachs der Anzahl der Versorgungsempfanger*innen zuriickzufihren ist (Mengenef-
fekt). Voraussetzung fiir eine Entnahme aus dem Versorgungsfonds SH ist die Einhal-
tung des sog. Substanzerhaltungsgebotes (Realer Werterhalt). Demnach dirfen Mittel
nur entnommen werden, wenn der Vermoégensbestand zum 01.01.2018 unter Bertck-
sichtigung der Preisentwicklung nicht unterschritten wird (Nominalwert des Anfangs-
vermogens 641 Mio. EUR).

Auf Basis der Finanzplanung per Stichtag 31.12.2023 waren Zufhrungen und Ent-
nahmen gemalR nachstehender Abbildung 1 vorgesehen. Die separat ausgewiesene
Zufuhrungs- und Entnahmeplanung fir die Altersentschadigung der Abgeordneten
wird durch die Landtagsverwaltung bereitgestellt.

Land Abgeordnete
Zufiihrung Entnahme N“ettozu- Zufihrung Entnahme I\[gttozu-
Jahr fuhrung fuhrung
2018 81,5 15,4 66,0 - - _
2019 84,3 10,3 74,0 - - _

2020 80,5 10,1 70,4 - - -

5



Land Abgeordnete

. Zufiihrung Entnahme l;‘f;trﬂilé Zufihrung  Entnahme Tjﬁﬂﬁé
2021 82,3 27,4 54,9 - - -
2022 85,7 13,5 72,1 11 - 11
2023 87,4 14,3 73,0 1,8 - 1,8
2024 9,9 36,2 -26,3 1,9 - 19
2025 91,5 46,0 45,5 2,0 - 2,0
2026 93,5 22,3 71,2 2,0 - 2,0
2027 95,5 25,8 69,7 2,1 0,0 2,1
2028 97,7 27,5 70,2 2,1 0,1 2,1
2029 99,7 29,7 70,0 2,2 0,1 2,1
2030 101,8 33,8 68,0 2,2 0,1 2,1
2031 103,9 41,7 62,1 2,3 0,2 2,1
2032 105,9 55,1 50,8 2,3 0,4 2,0
Summe 1.301,1 409,2 891,8 22,0 0,8 21,2

Werte in Mio. EUR
Wegen Rundung Abweichungen bei Summenbildung mdaglich.

Abbildung 1: Finanzplanung Versorgungsfonds SH

Die weiteren Veréanderungen der Enthnahmeplanung nach dem Jahreswechsel sind in
der Ubersicht noch nicht enthalten und werden mit dem Folgebericht zum Stichtag
Ende Juni 2024 dargestellt.

2.2 Anlagestrategie

Die Anlagestrategie bezieht sich auf einen langfristigen Anlagehorizont, bis mindes-
tens 2032. Die Ausgestaltung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss basiert
auf einem sog. passiven Strategieansatz (8 3 VersFondsG S-H). Demnach wird soweit
wie moglich auf aktive, marktinduzierte Portfolioumschichtungen verzichtet. So ist in
den Allgemeinen Anlagerichtlinien festgeschrieben, dass die Anleihetitel nach Kauf
grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehalten werden (sog. buy-and-hold-Prinzip). Im Be-



reich der Aktien erfolgt die Anlage durch die passive Abbildung der beiden nachhalti-
gen Aktienindizes — des europaischen Index ,Solactive oekom ESG Fossil Free Euro-
zone 50” und des globalen Index ,Solactive ISS ESG Global Developed Market Ex-
Eurozone 60 Index”. Im Rahmen des passiven Strategieansatzes sind vorzeitige Ver-
kaufe bzw. Umschichtungen nur eingeschréankt vorgesehen. Mégliche Anlasse sind
zum einen sich nachtraglich verandernde Rahmenbedingungen, die zu einer Verlet-
zung der Allgemeinen Anlagerichtlinien fihren, z.B. sich verschlechternde Nachhaltig-
keit- oder Bonitatseinstufungen, Uberschreitung von Quoten aufgrund der Kursent-
wicklungen, Delistings oder Fusionen. Hierzu zéhlen auch Umschichtungen von Aktien
im Zuge der turnusmaRigen Uberprifungen der Indexgewichte durch den Indexanbie-
ter. Zum anderen beschranken sich vorzeitige Verkaufe auf zweckbezogene Liquidi-
tats- oder Risikoerfordernisse im Einzelfall. Beispiele sind schrittweise Umschichtun-
gen im Anleihebereich zur Entzerrung von Klumpenrisiken oder Entnahmen.

Der ,Reale Werterhalt” wird im Zuge der Ausgestaltung der Strategie vor allem dadurch
berucksichtigt, dass die Falligkeiten aus dem Anleihebestand regelmaflig in bonitats-
starke Anleihen reinvestiert werden. Hierdurch bleibt der Anleihebestand im Kern kon-
stant.

Sitzungen des Anlageausschusses in 2023
Januar 2023:

Schwerpunkt der Sitzung war die Beratung von Details zur Umsetzung des globalen
Aktienindex. In Abstimmung mit der Bundesbank wurde ein vierteljahrlicher Turnus der
Kaufe, beginnend ab Marz, festgelegt. Aufgrund der Verabschiedung des Haushalts
im April 2023 und der entsprechend verzégerten Zufihrung fasste der Anlageaus-
schuss einstimmig den Beschluss, zum ersten Kauftermin in Q1 vorribergehend Li-
quiditat aus der Kasse und aus falligen Anleihen i.H.v. 19 Mio. EUR zu nutzen. Im
Gegenzug wurde verfiigt, den entsprechenden Betrag nach erfolgter Zufiihrung wieder
in festverzinsliche Wertpapiere anzulegen.

Méarz 2023:

In der zweiten Sitzung befasste sich der Anlageausschuss mit der Uberarbeitung der
Verfahren fir das Risiko-Controlling sowie der Umstellung der Bewertung des Renten-
bestandes von Nominal- auf Marktwerte im Rahmen des Berichtswesens des Versor-
gungsfonds SH. Neben der inhaltlichen Erlauterung bzw. Diskussion wurden keine ge-
sonderten Beschlisse gefasst. Die Auswirkungen der Neuerungen finden sich im Ver-
lauf dieses Berichtes wieder.



September 2023:

In der dritten Sitzung wurde dem Anlageausschuss Uber den planmafigen Aufbau des
globalen Aktienindex berichtet. Hauptthema der Sitzung war dariiber hinaus der ange-
kundigte Wegfall der Verzinsung auf dem Bundesbankkonto des Versorgungsfonds
SH zum 1.10.2023. Zur Reduzierung der Liquiditat auf dem Bundesbankkonto be-
schloss der Anlageausschuss das zeitliche Vorziehen einer geplanten Investition in
Aktien. Mit Blick auf die perspektivische Steuerung der Liquiditat in den Folgejahren
erdrterte der Anlageausschuss anschlie3end alternative Anlagemdglichkeiten im kurz-
fristigen Geldmarktbereich wie Geldmarktfonds oder kurzlaufende, liquide Bundesan-
leihen.

November 2023:

Die vierte und letzte Sitzung des Jahres fand im tblichen Format, d.h. gemeinsam mit
dem Beirat zwecks Unterrichtung und ohne Beschlussfassung, statt. Das Finanzminis-
terium berichtete Uber die Ergebnisse einer Prifung des Anlagemanagements durch
die Innenrevision. Ferner wurde in Kooperation mit der Bundesbank tber die Modifi-
kationen der Liquiditatssteuerung in Bezug auf den Wegfall der Verzinsung auf dem
Bundesbankkonto sowie tUber ein Landerprojekt zur Investition in Unternehmensanlei-
hen berichtet. Weiterhin wurde zum Sachstand der Neuberufung des Beirates zum
1.1.2024 informiert.

3. Marktentwicklung

Das Jahr 2023 war gepréagt von einem recht robusten Wachstum der Weltwirtschaft.
Wesentliche Impulse lieferte die US-Wirtschaft. In Europa stagnierte die Wirtschaft hin-
gegen auch im zweiten Halbjahr, in Deutschland schrumpfte sie sogar leicht. Das welt-
wirtschaftliche Wachstum schlug sich in steigenden Kursen fur internationale Aktien
nieder, wobei die Entwicklung in der wachstumstrachtigen Kl- und Tech-Branche deut-
lich herausragte.

Nach dem sehr starken Preisdruck reduzierten sich die Inflationsraten im Jahresverlauf
2023 in den groRen Wahrungsraumen der USA und der Eurozone teilweise deutlich.
Das Niveau blieb allerdings weiter oberhalb der Zielmarken. In der Eurozone fiel der
HVPI (zum Vorjahresmonat) von 5,5% im Juni auf 2,9% im Dezember. Die EZB hob
ihren Hauptrefinanzierungssatz zuletzt im September auf 4,5% an.

Zum Ende des Jahres kamen relativ starke Zinssenkungserwartungen auf, wie sich in
untenstehender Abbildung der Zinsentwicklung (Landersatze Uber die vergangenen 12
Monate) ablesen lasst. Die Erwartungsbildung befeuerte auch die Aktienkurse.
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Abbildung 2: Zinsentwicklung in 2023

4. Vermogensbestand und -entwicklung

4.1 Gesamtportfolio

Der Gesamtwert des Versorgungsfonds SH lag per Stichtag 31.12.2023 bei 1.149,7
Mio. EUR. Die folgende Ubersicht zeigt die aktuellen Bestande in den Anlageklassen
des Versorgungsfonds SH zu Marktwerten und ihren jeweiligen Anteil am Gesamtport-
folio. Erganzend ist fir den Anleihebestand nachrichtlich der Nominalwert ausgewie-
sen. Der rechnerische, stichtagsbezogene Marktwert liegt auf Grund der gestiegenen
Zinsen um 48,4 Mio. EUR unterhalb des Nominalwertes.



31.12.2022 31.12.2023

Anleihen

Marktwert 559.220.949 € 58,28% 601.237.144 € 52,30%
Aktien 398.540.728 € 41,53% 546.564.747 € 47 .54%
Kasse 1.841.217 € 0,19% 1.890.398 € 0,16%

Gesamtportfolio 959.602.894 € 100,00% 1.149.692.288 € 100,00%

Anleihen inkl. Stlickzinsen, Aktien inkl. Dividendenforderungen

Abbildung 3: Bestand Versorgungsfonds SH per 31.12.2023 in Mio. EUR

Vermogensverteilung auf die Anteilseigner

Die Jahreszufuhrungen der Landtagsverwaltung i.H.v. rund 1,8 Mio. EUR und des Lan-
des SH Uber 73 Mio. EUR sind im April 2023 erfolgt. Zum Stichtag 31.12.2023 ergaben
sich laut Fondsbuchhaltung der Deutschen Bundesbank folgende Anteile am gesam-
ten Fondsvermogen:

erfolgte  Bewertungs-

Anteilseigner  Stuckzahl Anteile Marktwert Zufiihrungen ergebnis*
Land 10.182.711 99,73 % 1.146.569.415€ 1.066.564.415€ 80.005.001 €
Abgeordnete 27.734 0,27 % 3.122.873 € 2.886.920 € 235.953 €
Summe 10.210.445 100,00 % 1.149.692.288 € 1.069.451.335€ 80.240.954 €

Kurs: 112.5996; *Bewertungsergebnis = Marktwert - erfolgte Zufihrungen

Abbildung 4: Vermdgensverteilung auf die Anteilseigner per 31.12.2023

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 héheren Marktwert zum Startzeitpunkt
01.01.2018 (656 Mio. EUR gegeniber 641 EUR Nominalwert). Der Aufwuchs der Ak-
tienbestande sowie die positive Wertentwicklung im Zeitablauf werden durch die rote
Flache dargestellt. In 2023 wurden die Zufiihrungen aus dem Haushalt in globale Ak-
tien (hellrot) investiert und zum Erreichen einer hélftigen Aufteilung zwischen globalem
und europaischen (dunkelrot) Index dariber hinaus Umschichtungen aus dem euro-
paischen in den globalen Index vorgenommen. Die Graphik verdeutlicht aul3erdem,
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dass der Kassenbestand zum Ende des Jahres, auf Grund des Wegfalls der Verzin-

sung auf dem Konto der Versorgungsfonds bei der Bundesbank, so gering wie méglich
gehalten wurde.

1250 1
1150

1000 A aktuelle Anteile per 31.12.23

. Aktien Eurozone 23,81 %
Aktien Global 23,73 %
750 1
Pfandbriefe 41,77 %
Agencies 0,17 %
. Staatsanleihen 0,83 %
. weitere Landeranleihen 0,00 %
. SH-Landeranleihen 9,53 %

Kasse 0,16 %

Mio. EUR

2501

Dilaz Déz D;az Dtlez D;az Dc'ez D;ez
17 18 19 20 21 22 23

Abbildung 5: Bestandsentwicklung Versorgungsfonds SH seit Auflage

Landerverteilung Anleihen und Aktien

Die nachfolgende Grafik stellt die Anteile des Fondsvermdogens in den einzelnen Lan-
dern dar. Die Flache einer Kachel entspricht dem Anteil am Investitionsvolumen. Der
europaische Index investiert schwerpunkmalfig in Deutschland und Frankreich. Im glo-
balen Aktienindex haben US-Aktien aufgrund der Marktkapitalisierung ein hohes Ge-
wicht. Bei den Anleihen dominieren Pfandbriefe aus Norwegen, Kanada, Frankreich
und Skandinavien sowie die SH-Anleihen aus dem Bestand der ehemaligen Versor-
gungsrucklage.
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Abbildung 6: Landerverteilung Versorgungsfondsvermogen

Veranderungen im Berichtsjahr

Die nachfolgende Abbildung 7 zeigt die Wertveranderung der Teilportfolien des Ver-
sorgungsfonds SH in 2023. Abweichungen der Zahlen im nachfolgenden Text zu den
in der Graphik ausgewiesenen Betrdgen gehen auf Rundungsdifferenzen zuriick.

Veranderungen 31.12.22 - 31.12.23

Aktien Eurozone -
Aktien Global -
Pfandbriefe - +39,9
Agencies -
Staatsanleihen -

weitere Landeranleihen -

SH-Landeranleihen -

Kasse -
Gesamtwert- 7
zufohrungen- [ aqae | T
-100 0 100 200
Mio. EUR

Werte < 1 Mio. EUR sind nicht beschriftet.

Abbildung 7: Bestandsveranderung Versorgungsfonds in 2023
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Der Wert des Gesamtportfolios des Versorgungsfonds SH stieg in 2023 insge-
samt um 190,1 Mio. EUR. Abziglich der Zufihrung i.H.v. 74,9 Mio. EUR errechnet
sich per 31.12. ein Plus von 115,2 Mio. EUR (12%).

Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei der Betrachtung um stichtagsbezogene
Marktwerte und somit nicht um tatsachlich realisierte Gewinne oder Verluste handelt.

Aktien: Kerntreiber der Wertentwicklung waren die Aktien. Der Gesamtwert des halftig
in europaische und globale Aktien investierten Aktienportfolios stieg vom 31.12.2022
bis zum 31.12.2023 um insgesamt 148,1 Mio. EUR auf 546,6 Mio. EUR an. Der Anstieg
setzte sich aus den Nettokaufen tber 77,5 Mio. EUR (davon 74,9 Mio. EUR aus Zu-
fuhrungen) und Kurssteigerungen i.H.v. 70,6 Mio. EUR zusammen.

Der Ruckgang beim europaischen Aktienindex geht auf Umschichtungen in den glo-
balen Aktienindex zuriick. Weitere Details zum Aktienportfolio des Versorgungsfonds
und den Umschichtungen zum Aufbau des globalen Aktienindex sind unter Ziff. 4.2
erlautert.

Anleihen: Der Wert des Rentenportfolios erhdhte sich insgesamt um 42,0 Mio. EUR.
Im Verlauf des Jahres 2023 wurden Pfandbriefe im Gegenwert von rd. 75,4 Mio. EUR
erworben, wobei 60,6 Mio. EUR aus félligen Papieren reinvestiert wurden. Die Be-
standserhdéhung geht somit zu 14,8 Mio. EUR auf Neuanlagen und mit 27,2 Mio. auf
Wertsteigerungen zurick.

Kasse: Per Ende Dezember lag der Kassenbestand bei 1,9 Mio. EUR. Aufgrund des
Wegfalls der Verzinsung wird moglichst nur das von der Deutschen Bundesbank ge-
forderte Mindestguthaben von 1 Promille des Fondsvolumens gehalten und Uber-
schissige Liquiditat beim Erreichen ausreichender LosgréRen zigig in Anleihen rein-
vestiert.

Ertrage und Kosten: Vom 01.01.2023 bis 31.12.2023 wurden 4,7 Mio. EUR an Zinsen
und 13,0 Mio. EUR an Dividenden vereinnahmt. Dem stehen Kosten und Gebuhren im
Zusammenhang mit der Depotfiihrung i.H.v. 0,2 Mio. EUR (Netto) gegenuber.

Zufuhrungen: Aus dem Landeshaushalt wurden dem Versorgungsfonds inklusive des
Beitrages der Landtagsverwaltung 74,9 Mio. EUR zugefuhrt.

Rendite des Portfolios

Zur Bewertung der Entwicklung des Gesamtportfolios und seiner Anlageklassen wird
mit Umstellung auf die einheitliche Bewertung des Gesamtbestandes die sog. zeitge-
wichtete Rendite verwendet. Diese im Bereich der Vermdgensverwaltungen 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 Anlagestrategien miteinander zu
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vergleichen. Die Verwendung der zeitgewichteten Rendite korrespondiert zudem mit
der Anlagestrategie des Versorgungsfonds SH, da im Rahmen des passiven Manage-
mentansatzes bewusst auf marktinduzierte (timing-abh&ngige) Investitionsentschei-
dungen 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 Rendite".

Die zeitgewichtete annualisierte Rendite seit Auflage des Versorgungsfonds SH be-
tragt 1,5% (vgl. Abbildung 8). Wie sich an der geringen Schwankungsbreite der Anlei-
herenditen ablesen lasst, wirkt der Anleihebestand grundsatzlich stabilisierend auf das
Gesamtportfolio. Die zeitgewichtete annualisierte Aktienrendite ist hingegen schwan-
kungsintensiver und die Krisenphasen in den Jahren 2020 und 2022 treten deutlich
hervor. Die Aktienrendite seit Auflage (rote Linie) ist zuletzt auf 4,4% p.a. gestiegen
(Juni: 4,2%), wobei sich die Auswirkungen der Aktienrallye zum Jahresende sichtbar
abzeichnen. Die Anleiherendite (grine Linie) seit Auflage liegt mit -0,5% p.a. Uber dem
Vorberichtsniveau von -1,3% p.a.. Auch hier zeigt sich eine Aufwartsbewegung zum
Jahresende auf Grund der bis dahin starken Zinssenkungserwartungen. Daraus ergibt
sich fur den Versorgungsfonds insgesamt (blaue Linie) eine zeitgewichtete Rendite
seit Anlage von 1,5% p.a. (Juni: 0,9%).

zeitgewichtete Rendite
seit Auflage annualisiert

+6.9 % p.a.
+4.4 % p.a.
.,/-f'*" +1.5 % p.a.
: -0.5% p.a.
-13.3 % p.a.
Dez Dez Dez Dez Dez Dez
18 19 20 21 22 23

- Aktien —e— Anleihen —®- gesamt

Zum Vergleich:
Die Inflationsrate gemaf deutschem HVPI zwischen dem 31.12.2017 und dem 31.12.2023 betrug +3.5 % p.a.

Abbildung 8: Renditeentwicklung des Versorgungsfonds SH
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4.2 Tellportfolio: Aktien

Aufbau des globalen Aktienindex

In Verlauf des Jahres 2022 wurde in Zusammenarbeit mit der Firma Solactive AG und
der Deutschen Bundesbank der nachhaltige globale Aktienindex ,Solactive ISS ESG
Global Developed Market ex-Eurozone 60 Index” konzipiert. Auf Basis des Beschlus-
ses des Anlageausschusses vom 15.09.2022 und der entsprechenden Weisung an die
Bundesbank erfolgte der Aufbau des globalen Aktienindex durch die vierteljahrliche
Anlage der Zufihrungen 2023 (insgesamt 74,9 Mio. EUR), Umschichtungen aus dem
europaischen Aktienindex sowie in geringerem Mal3e auch durch Liquiditat aus Zinsen
und Dividenden (2,6 Mio. EUR). Zum Jahresende 2023 wurde eine hélftige Aufteilung
des in Aktien angelegten Vermogens auf die Teilportfolios ,Aktien Eurozone® und ,Ak-
tien Global® erreicht. Insgesamt ist in Abstimmung mit der Bundesbank und entspre-
chend den Anlagerichtlinien im Zuge der Steuerung eine Aktien-Zielquote in Hohe von
47%, und eine maximale Aktienquote von 50% zu beachten. Stichtagsbezogen betragt
die Aktienquote 47,5%. Alle genutzten Indizes entsprechen den Vorgaben des Fl-
NISHG.

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 31.12.2022 bis 31.12.2023 um 15,2%,
der globale Index ,Solactive ISS ESG Global Developed Markets ex-Eurozone 60 In-
dex NTR" konnte im entsprechenden Zeitraum ein Plus von 21,7 % verzeichnen. Beide
Indizes entwickelten sich im zweiten Halbjahr sehr dynamisch.

Die Kauf- und Verkaufszeitpunkte sind im Kursverlauf durch graue Kreise (Kauf) und
rote Kreise (Verkauf) entsprechend dargestellt. Anhand der Grél3e des Kreises ist das
entsprechende Transaktionsvolumen ersichtlich. Die vier Termine zum Aufbau des
globalen Index in 2023, mit Verkaufen europaischer und Kéufen globaler Papiere, tre-
ten deutlich hervor. Zwei Mal pro Jahr (Eurozonen-Index: Mitte Januar und Mitte Juli,
globaler Index Mai und November) werden planmafig Indexanpassungen der beiden
Nachhaltigkeitsindizes vorgenommen. Auf Basis der Anpassung werden die entspre-
chenden Kéaufe und Verkaufe verrechnet und netto in der Grafik ausgewiesen.
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Aktientransaktionen und Kursverlauf
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Abbildung 9: Aktientransaktionen und Kursverlauf

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 Gegeniberstellung der
Summe der bislang getatigten Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) einerseits und
dem aktuellen Marktwert des Aktienportfolios sowie der Dividendeneinnahmen ande-

rerseits.
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Wertentwicklung Aktien
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Ausgaben fur erhaltene Marktwert Aktien Bewertungsergebnis
Aktienkaufe bisher Dividenden am Stichtag am Stichtag

Abbildung 10: Wertentwicklung Aktien

Der rechnerische Marktwert der Aktien im Wertpapierdepot betragt 546,6 Mio. EUR
per Stichtag 31.12.2023. An Dividenden wurden insgesamt 32,6 Mio. EUR ausgezabhilt.
Die Ausgaben flr bislang getatigte Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) belaufen sich
auf477,6 Mio. EUR. Bei einem Verkauf per 31.12.2023 ware ein rechnerischer Gewinn
in Hohe von 101,6 Mio. EUR entstanden.

Branchenverteilung

In der folgenden Grafik ist die Branchenverteilungen des Aktienportfolios des Versor-
gungsfonds SH und des Aktienindex ,Solactive GBS Developed Markets Large & Mid
Cap Index” als Benchmark gegenubergestelit.

Die Wertentwicklung der Sektoren im laufenden Jahr wird durch die Farbe der Balken
angezeigt. Dabei gilt: je dunkler der Farbton ist, desto besser die Wertentwicklung im
laufenden Jahr.
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Aktienverteilung nach GICS-Industry Groups

Abweichung
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Abbildung 11: Branchenverteilung Aktien

4.3 Teilportfolio: Anleihen

Das Anleiheportfolio des Versorgungsfonds SH enthéalt auf Basis der SH-Anleihen aus
der ehemaligen Versorgungsricklage zum gréf3ten Teil Pfandbriefe bzw. Covered
Bonds (vgl. Abbildung 5). Dieser umfasst insgesamt 54 Anleihen von 25 unterschied-
lichen 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 den Falligkeiten sukzessive in bonitatsstarke, hoher rentierliche
Euro-denominierte Pfandbriefe umgeschichtet. Alle verwendeten Anleihen sind FI-
NISH-konform.

Wertentwicklung Anleihen zu Nominal- und Marktwerten

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Marktwertes (Kurswert des Boérsen-
handels) und des Nominalwertes (Nennwert der am Ende der Laufzeit gezahlt wird)
der Anleihen im Zeitablauf, jeweils ohne Beriicksichtigung von Stiickzinsen.
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Wertentwicklung Anleihen
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Abbildung 12: Wertentwicklung Anleihen

Aufgrund der Bewertung zu den jeweils aktuellen Zinssatzen weicht der stichtagsbe-
zogene Marktwert grundsatzlich vom Nominalwert des Anleihebestandes ab. So liegt
der aktuelle Marktwert der Anleihen i.H.v. 598 Mio. EUR (Juni 571 Mio. EUR) aufgrund
des Trends steigender Zinsen unter dem Nominalwert i.H.v. 647 Mio. EUR (Juni 641
Mio. EUR, jeweils ohne Stiickzinsen). Im Zuge des Zinsriickgangs zum Jahresende
schmolz dieser Unterschied im Halbjahresvergleich etwas ab. In diesem Zusammen-
hang ist darauf hinzuweisen, dass die Anleihen des Versorgungsfonds auf Basis der
passiven Anlagestrategie planméafRig bis zur Endfalligkeit gehalten werden (sog. buy-
and-hold-Ansatz). Mit abnehmender Restlaufzeit ndhert sich der Marktwert dem No-
minalwert.

In der Darstellung der Wertentwicklung wird ersichtlich, dass der Marktwert entspre-
chend der Zinsentwicklung vergleichsweise schwankungsintensiv ist. Der Rickgang
beider Werte Anfang Dezember 2020 beruht auf der Falligkeit einer Landesanleihe
Uber knapp 50 Mio. EUR, die sukzessive in Aktien reinvestiert worden ist. Der starke
Wertriickgang im Juli 2022 begriindet sich durch die zu diesem Zeitpunkt fallig gewor-
dene Restsumme aus der Landesschatzanweisung (SHFM40) i.H.v. 71,1 Mio. EUR.
Auf Basis des Beschlusses des Anlageausschusses wurde das Klumpenrisiko aus der
urspringlichen Falligkeit i.H.v. gut 140 Mio. EUR durch vorherige, ratenweise Um-
schichtungen entzerrt. In den Folgemonaten wurde der Restbetrag in Teilbetragen re-
investiert.

Die Differenz zwischen Nominal- und Marktwerten beruht zum einen auf der Bewer-
tung der im Bestand befindlichen Anleihen im Zuge des Zinsanstiegs. Zum anderen
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wurden Anleihen im laufenden Prozess der Umschichtung bereits zum Kaufzeitpunkt
zu einem Preis unterhalb des Nominalwertes gekauft.

Falligkeitsstruktur

Die folgende Grafik zeigt die zukiinftigen Zahlungsstrome aufgrund der Falligkeiten,
untergliedert nach Emittenten. Die SH-Anleihen wurden aus der ehemaligen Versor-
gungsrucklage tbernommen. Bei der Falligkeitsstruktur wird — im Hinblick auf die Un-
sicherheit zukinftiger Finanzplanungen und um Klumpenrisiken bei der Refinanzie-
rung zu vermeiden — unter Bertcksichtigung der Marktentwicklung grundsatzlich eine
maoglichst ausgeglichene Verteilung angestrebt. Im Jahr 2023 wurde auf Grund der
inversen Zinsstrukturkurve auch verstarkt in kiirze Laufzeiten investiert.

Auf Basis des Anlagehorizontes bis 2032 ist der Kauf von Anleihen mit einer Restlauf-
zeit Uber 2032 hinaus bis zu 20 Jahren zwar maoglich, es gilt hierfur jedoch ein Limit in
Hohe von 20% des Anleihebestandes. Aufgrund der derzeitigen inversen Zinsstruktur
kommen entsprechende Kaufe derzeit nicht in Betracht.

Falligkeiten der Anleihen
in Mio. EUR Nominalwert

.
(1)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Pfandbriefe und Sonstige . SH-Landeranleihen

Im Jahr 2023 bereits fallig gewordene Anleihen sind nicht enthalten.

Abbildung 13: Falligkeiten des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH (Nominal-
werte)

Ratingverteilung

In der Finanzbranche werden im Rahmen von Ratings die Gruppen ,Investment
Grade“ und ,Non-Investment Grade“ oder ,Speculative Grade“ unterschieden. Hierbei
gelten die Bewertungen AAA bis BBB- als ,Investment Grade®.
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Die Ratinggrenze fir Neuinvestitionen in Anleihen wurde — als Ergebnis der Evaluie-
rung —im Hinblick auf die zukunftig geplante Einbeziehung von Unternehmensanleihen
auf BBB abgesenkt. Bestandsanleihen missen marktschonend veraufert werden, so-
bald das Rating unter BBB- fallt. Insgesamt gilt fr den entsprechenden Anteil der An-
leihen mit einem Rating von BBB+ bis BBB- bzw. (Baal bis Baa3) eine Obergrenze
von 30% des gesamten Anleihebestandes.

Im Hinblick auf die Vorgaben der Bundesbank (entsprechend den sog. Besonderen
Anlagerichtlinien als Teil der Verwaltungsvereinbarung) ist in der operativen Umset-
zung derzeit weiterhin ein Mindest-Rating von A mal3geblich. Hiernach missen Be-
standsanleihen verauRert werden, sobald das Rating unter A- fallt. Die folgende Uber-
sicht zeigt die Verteilung der im Bestand befindlichen Anleihen nach ihren aktuellen
Rating-Einstufungen. Die Veranderungen im Vergleich zum Vorjahr auf Basis der Um-
schichtungen und Ratingveranderungen sind geringfiigig: So ergibt sich eine Ausweli-
tung im AAA-Bereich um knapp 5% zu Lasten des Bestandes in der AA+ Kategorie.
Zudem wurde die im Vorjahr mit A bewertete irische Staatsanleihe auf AA hochgestuft.

Rating der Anleihen
Verteilung in % des Marktwertes
93.78 %

4.63 % 159 %

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-
Quelle Ratingeinstufungen: Bundesbank-Monatsreporting

Abbildung 14: Ratingverteilung des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH

5. Risiko-Controlling

Das Risiko-Controlling ist das zentrale Verfahren zur Steuerung der Anlagestrategie
unter Berucksichtigung der Anlagegrundsatze und der Nebenbedingungen. Die zu-
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kunftige Entwicklung des Versorgungsfonds hangt von den Zufihrungen und Entnah-
men aus dem Landeshaushalt, der gewahlten Anlagestrategie sowie von den Markt-
entwicklungen auf den Aktien- und Rentenmarkten ab. Ein zielorientiertes, nachhalti-
ges Portfolio-Management muss das zukinftige Zusammenspiel der wesentlichen Ein-
flussfaktoren bericksichtigen. Nur so lassen sich transparente fundierte Entschei-
dungsgrundlagen erstellen.

Kernelement der Rendite-Risiko-Steuerung ist die Simulation des Spektrums mogli-
cher Wertentwicklungen des Vermdgens und der damit verbundenen Risiken. Die Be-
trachtung beschrankt sich hierbei auf Marktpreisrisiken. Kreditrisiken werden nicht ex-
plizit modelliert. Das mit externer wissenschatftlicher Unterstuitzung entwickelte Modell
erfasst auch die Wechselwirkungen zwischen den Anlageklassen (Covered Bonds,
Aktien Eurozone und Aktien Global), sodass Diversifikationseffekte abgebildet werden.
Dariber hinaus wird im Rahmen des Risikocontrollings die Wertentwicklung des Ver-
sorgungsfonds SH mit Bezug auf die Gesetzesvorgabe des realen Werterhalts (8§ 5
Abs. 2 VersFondsG S-H, Werterhalt des Anfangswertes unter Berlicksichtigung der
Preisentwicklung) Uberwacht. So werden erganzend maogliche Inflationsszenarien si-
muliert und der Anfangswert des Versorgungsfonds SH (auf Marktwertbasis i.H.v. 656
Mio. EUR) entsprechend im Zeitablauf fortgeschrieben.

Die nachfolgende Abbildung 15 stellt die Gegentiberstellung der Ergebnisse der Simu-
lationen graphisch dar. Abgebildet ist zum einen das gesamte Wertentwicklungsspekt-
rum des Versorgungsfonds SH fur den Zeitraum bis 2032 und unterschiedliche Kon-
fidenzintervalle (Wahrscheinlichkeitsniveaus). Basis sind die Parameter der aktuellen
Finanzplanung und der derzeitigen Anlagestrategie. Zum anderen ist erganzend die
Entwicklung des realen Werterhalts auf Basis des Spektrums maoglicher Inflationsver-
laufe dargestellt (,jeweils Trichter” in verschiedenen Schattierungen). Die Springe im
Wertentwicklungs-Trichter ergeben sich aufgrund der planméRigen Zufihrungen in ge-
samter HOhe zu Anfang des Jahres. Aus der Gegenuberstellung der beiden Trichter
lassen sich Verletzungswahrscheinlichkeiten 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 31.12.2023 und den entsprechenden Annahmen zu diesem Zeitpunkt
beruht. Im Zahlenwerk bertcksichtigt ist damit die im Haushalt 2024 vorgesehene
Netto-Entnahme i.H.v. 26,3 Mio. EUR. Nicht enthalten sind hingegen die weiteren ge-
planten Entnahmen in den Jahren 2025 bis 2027.

Folgende Aussagen lassen sich aus der Darstellung ableiten:

e Im Rahmen der Hochrechnung betragt der Wert des Vermégensbestandes des
Versorgungsfonds zum Ende des Jahres 2032 auf Grundlage der zugrundeliegen-
den Planungen mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% mindestens 2.382 Mio. EUR.
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Im Vergleich zum letzten Bericht hat sich das Wertentwicklungsspektrum leicht
nach oben verschoben. Diese Entwicklung ist Ergebnis der positiven Entwicklung
an den Anleihe- und Aktienmarkten im zweiten Halbjahr 2023. Die fur 2024 ge-
plante Nettoentnahme wirkt sich gegensatzlich negativ auf den Vermdgenstrichter
aus, kann aber im Gegenzug durch die auflaufenden Kursgewinne kompensiert
werden.

Es wird deutlich, dass unter den gegebenen Annahmen bis Ende 2032 die poten-
ziellen Chancen (Differenz zwischen dem optimistischen und dem erwarteten Sze-
nario 787 Mio. EUR; 50- vs. 95%-Quantil) im Vergleich zu den potentiellen Risiken
(Differenz zwischen dem erwarteten und dem pessimistischen Szenario 676 Mio.
EUR; 50- vs. 5%-Quantil) iGberwiegen.

Vor dem Hintergrund der in 2023 gesunkenen Inflationsraten hat sich das Spektrum
maglicher Inflationsentwicklungen im Vergleich zum letzten Halbjahresbericht et-
was verengt und nach unten verschoben.

In den kommenden Jahren steigen die Verletzungswahrscheinlichkeiten des realen
Werterhalts zunéchst etwas an, gehen dann aber auf Grund der Veranderungen
des Wertentwicklungs- und des Inflationstrichters wieder zuriick. Zum Ende des
Planungshorizonts liegen sie leicht niedriger als die entsprechenden Werte im ver-
gangenen Halbjahresbericht von Mitte 2023. Die Wahrscheinlichkeit der Verletzung
des realen Werterhalts liegt in jedem Jahr des gesamten Planungszeitraums bis
2032 unter einem Prozent-Punkt.
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Abbildung 16: Verletzungswahrscheinlichkeiten realer Werterhalt

Die Wertsimulationen auf Basis der wissenschaftlichen Verfahren sind Bestandteil der
laufenden Uberwachung sowie des monatlichen Controllings und Berichtswesens un-
ter Einbindung der Gremien. Zur Risikosteuerung der Vermégenswertentwicklung wer-
den neben dem realen Werterhalt auch rechnerische Verlustgrenzen von 25% bzw.
40% mit Bezug auf das Aktien-Teilportfolio beriicksichtigt. In Form eines Ampelsys-
tems greift spatestens bei Uberschreitung der Grenzen eine stufenweise Unterrich-
tungspflicht an Beirat bzw. Finanzausschuss, sodass geeignete MalRnahmen unter Fe-
derfihrung des Anlageausschusses eingeleitet werden kénnen. Die Einhaltung der
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Wertgrenzen im Aktien-Teilportfolio wird wdchentlich Gberwacht und im Rahmen des
Berichtswesens des Finanzministeriums dokumentiert.

6. Ausblick

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein wurde gemafd dem gesetzli-
chen Auftrag (vgl. 8 10 VersFondsG S-H) in 2020 evaluiert (vgl. Drucksache 19/2648).
Nach der parlamentarischen Anhérung im Juni 2021 und der Behandlung im Finanz-
ausschuss wurde die Umsetzung der Empfehlungen zur Weiterentwicklung des Anla-
gemanagements schrittweise vorgenommen und mittlerweile gréf3tenteils abgeschlos-
sen. Lediglich die empfohlene Ausweitung des Anlagespektrums auf Unternehmens-
anleihen befindet sich noch in der Umsetzungsphase. Die Erarbeitung entsprechender
Ansatze erfolgt in Kooperation mit anderen Bundeslandern und in enger Abstimmung
mit der Bundesbank. Die nachste Evaluierung soll gemaR § 10 VersFondsG S-H bis
Ende des Jahres 2026 vorgenommen werden.
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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 Sonderver-
mogen errichtet. Die Kernelemente des Versorgungsfonds SH sind im VersFondsG S-
H geregelt.

Ziel des Versorgungsfonds SH ist es, erganzend zur Haushaltsfinanzierung, eine lang-
fristige Reserve zur Begrenzung der haushalterischen Auswirkungen eines Anstieges
der Versorgungsausgaben aufzubauen. Die Basis bildeten zunachst die Mittel aus der
seit 2001 bis einschlieBlich 2017 aufgebauten Versorgungsrucklage in Hohe von 656
Mio. EUR (zu damaligen Marktwerten, rd. 641 Mio. EUR zu Nominalwerten). Seit 2018
erfolgen jahrliche Zufuhrungen aus dem Landeshauhalt. Der Versorgungsfonds wird
als Sondervermogen vom Finanzministerium verwaltet, das hierfur mit der Bundes-
bank zusammenarbeitet. Die Finanzanlage in Aktien und bonitatsstarke Anleihen er-
folgt unter Beachtung der Anlagegrundsatze 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 Be-
richtspflicht an den Finanzausschuss, eine Verlangerung des Planungszeitraumes bis
2032 sowie die Erhdhung der Aktienquote auf 50%. Mit der Erhéhung der Aktienquote
wurde darlUber hinaus die Erweiterung des bisher auf bonitatsstarke Anleihen und eu-
ropaische Aktien beschrankten Anlagespektrums um Aktien internationaler Unterneh-
men beschlossen. Im Laufe des Jahres 2023 konnte der Aufbau eines Bestands an
globaler Aktien durch Investition der Zufuhrung und durch Umschichtung aus dem eu-
ropaischen in den neu entwickelten, FINISH-konformen globalen Nachhaltigkeitsindex
»o0lactive ISS ESG Global Developed Markte Ex-Eurozone 60" abgeschlossen wer-
den. Im Zuge dessen wurden die bestehenden Verfahren zur Rendite-Risiko-Steue-
rung weiterentwickelt, um die Auswirkungen der Aufnahme globaler Aktien angemes-
sen abzubilden. Als weiteres Ergebnis der Evaluierung wurde Anfang des Jahres zu-
nachst ein Konzept zur ErschlieBung von Unternehmensanleihen als weitere Anlage-
klasse erarbeitet.

Auf Grund der angespannten Haushaltslage wurde mit dem Haushalt 2024 beschlos-
sen, die Zufuhrung zum Versorgungsfonds auf das gesetzlich festgeschriebene Mini-
mum abzusenken (weitere Ausfuhrungen zur Zusammensetzung der Zufuhrungen un-
ter Ziff. 2.1 ,Zufuhrungen®). Im Rahmen einer Haushaltsklausur am 04./05.03.2024 hat
die Landesregierung umfangreiche Enthahmen aus dem Versorgungsfonds zur De-
ckung zukunftiger finanzieller Handlungsbedarfe angekindigt. Eine Aufldsung des



Versorgungsfonds ist von der Landesregierung explizit nicht vorgesehen. Im Entwurf
fur den Haushalt 2025 (Drs. 20/2500) ist keine auRerplanmaflige Entnahme aus dem
Versorgungsfonds zur Haushaltskonsolidierung, sondern nur ein Aussetzen der Zu-
fuhrung vorgesehen.

Der vorliegende Bericht gibt einen Gesamtuberblick Uber die Bestande und die Ver-
madgensentwicklung zum Stichtag 30.06.2024 sowie einen darauf basierenden Aus-
blick auf die erwartete Entwicklung der zukunftigen Jahre. Die Grundlage hierfur bildet
die aktuelle Finanzplanung. Die geplanten Entnahmen stehen erst mit der Beschluss-
fassung Uber die jeweiligen Haushalte fest. Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich in
der Perspektive um Planwerte handelt, die mit einer entsprechenden Unsicherheit be-
haftet sind. Dementsprechend handelt es sich im Bericht um einen Zwischenstand. In
den einzelnen Abschnitten werden zunachst die Rahmenbedingungen des Anlagema-
nagements (Ziff. 2), die Marktentwicklung (Ziff. 3) und die Vermogensbestande (Ziff.
4) dargestellt. Die weiteren Abschnitte beinhalten eine Projektion der zukunftigen Ren-
dite-Risiko-Entwicklung (Ziff. 5) sowie einen Ausblick zur Weiterentwicklung des Anla-
gemanagements (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 Anlagerichtli-
nien konkretisiert. Gemal} § 3 Abs. 2 Satz 4 VersFondsG S-H bilden die Allgemeinen
Anlagerichtlinien den Rahmen flr die Verwaltung der Mittel durch das Finanzministe-
rium sowie fir die Festlegung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss. Die
folgenden Aspekte sind kennzeichnend fur die Ausgestaltung.

Verwaltung der Mittel, Gremien

Zentrale Dienstleisterin im Rahmen der Vermdgensverwaltung durch das Finanzminis-
terium ist die Deutsche Bundesbank. Sie nimmt die entsprechenden Aufgaben in der
Rolle als Fiskalagentin fur das Land kostenfrei auf Grundlage einer Verwaltungsver-
einbarung wahr.

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

Informationsgremium ist der Beirat. 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 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. Fur 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 EinfiUhrung 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 Vermdgensgegenstande 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 Verwaltungs-
vereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der Landtagsverwaltung regelt die
operative Umsetzung der gemeinsamen Mittelanlage, die Zufiihrungs- und Entnahme-
planung, die Verwaltung der Mittel und das Berichtswesen. Das Anlagemanagement
erfolgt einheitlich durch das Finanzministerium nach MalRRgabe des Versorgungsfonds
SH, d.h. auf Basis der Allgemeinen Anlagerichtlinien sowie der strategischen Vorga-
ben des Anlageausschusses entsprechend der Zielsetzung des Versorgungsfonds
SH.

2.1 Finanzplanung

Der Versorgungsfonds SH ist ein Vorsorgekonzept mit den Kernelementen eines ste-

tigen Vermogensaufbaus durch Zufihrungen aus dem Haushalt und einer langfristigen

Ausrichtung der Anlagestrategie (vgl. § 2 Abs. 1 der Aligemeinen Anlagerichtlinien).

Entnahmen sind gemal} des VersFondsG S-H bis zum Ende des aktuellen Planungs-

horizonts in 2032 im begrenzten Umfang, insbesondere unter Berticksichtigung des
3



Substanzerhaltungsgebotes des Anfangsbestandes, grundsatzlich mdglich. Dement-
sprechend sind die Zufuhrungen und Entnahmen aktuell wie folgt ausgestaltet.

Zufuhrungen

Die jahrlichen Zufuhrungen an den Versorgungsfonds SH aus dem Landeshaushalt
setzen sich grundsatzlich zusammen aus einem Betrag nach Maligabe des Haushalts-
plans des Landes. Richtgrof3e bildet die letzte Zuflihrung an die Versorgungsrucklage
in 2017, sowie — seit 2020 — aus einem gesetzlich festgeschriebenen, aufwachsenden
Betrag in Hohe von 100 EUR fur jede Neueinstellung (Vollzeitaquivalent) pro Monat
und Person im Beamten- oder Richterverhaltnis.

Entnahmen

Im Konzept des Versorgungsfonds SH sind jahrliche Entnahmen zugunsten des Haus-
halts zur Verstetigung und Begrenzung des Anstiegs der Versorgungsausgaben auf
maximal 1,5% p.a. moglich (§ 5 VersFondsG S-H). In der konkreten Berechnung der
Entnahmen wird dabei Bezug genommen auf den Teil des Anstiegs, der auf den Zu-
wachs der Anzahl der Versorgungsempfanger*innen zurlckzufuhren ist (Mengenef-
fekt). Voraussetzung fir eine Entnahme aus dem Versorgungsfonds SH ist die Einhal-
tung des sog. Substanzerhaltungsgebotes (Realer Werterhalt). Demnach dirfen Mittel
nur enthommen werden, wenn der Vermogensbestand zum 01.01.2018 unter Beruck-
sichtigung der Preisentwicklung nicht unterschritten wird (Nominalwert des Anfangs-
vermogens 641 Mio. EUR).

AuBerplanmaBige Anderungen

Die Landesregierung hat sich im Rahmen ihrer Haushaltsklausur am 04./05.03.2024
angesichts der hohen finanziellen Handlungsbedarfe in den kommenden Jahren auf
die Moglichkeit verstandigt, zusatzliche Entnahmen aus dem Versorgungsfonds vor-
zunehmen. Bis zum Berichtsstichtag 30.06.2024 hatte die Landesregierung die Ent-
nahmeplanung noch nicht konkretisiert. Mit Drs. 20/2501 ist eine Anderung des Vers-
FondsG S-H vorgesehen, die zunachst die Zufuhrungen zum Versorgungsfonds in den
Jahren 2025-2027 vollstandig aussetzt. Dementsprechend istim Entwurf fur den Haus-
halt 2025 (Drs. 20/2500) keine Zufuhrung, daruber hinaus aber keine aul3erplanma-
Rige Entnahme enthalten. Unter Berucksichtigung der bereits im Haushalt 2024 vor-
gesehenen, reduzierten Zufiihrung bedeuten diese Anderungen in 2025 bis 2027 ei-
nen Vermogensabbau des Landesanteils um insgesamt rd. 120 Mio. EUR.

Der aktuelle Stand der Zuflihrungs- und Entnahmeplanung kann der nachfolgenden
Tabelle entnommen werden. Hinzuweisen ist darauf, dass es sich um Planungen han-
delt, die fur das jeweilige Haushaltsjahr erst mit der Verabschiedung des Haushalts
finalisiert werden.



Land Abgeordnete

Jahr Zufiihrung Entnahme Tjﬁ:ﬂfg Zufihrung  Entnahme ';lf;trzfg
2018 81,5 15,4 66,0 - - -
2019 84,3 10,3 74,0 - - -
2020 80,5 10,1 70,4 - - -
2021 82,3 27,4 54,9 - - -
2022 85,7 13,5 721 1,1 - 1,1
2023 87,4 14,3 73,0 1,8 - 1,8
2024 9,9 36,2 -26,3 1,9 - 1,9
2025 0,0 46,0 -46,0 2,0 - 2,0
2026 0,0 22,3 -22,3 2,0 - 2,0
2027 0,0 25,8 -25,8 2,1 0,0 2,1
2028 97,7 27,5 70,2 2,1 0,1 2,1
2029 99,7 29,7 70,0 2,2 0,1 2,1
2030 101,8 33,8 68,0 2,2 0,1 2,1
2031 103,9 41,7 62,1 2,3 0,2 2,1
2032 105,9 551 50,8 2,3 0,4 2,0
Summe 1.020,5 409,2 611,3 22,0 0,8 21,2

Werte in Mio. EUR
Wegen Rundung Abweichungen bei Summenbildung moglich.

Abbildung 1: Finanzplanung Versorgungsfonds SH
2.2 Anlagestrategie

Die Anlagestrategie bezieht sich auf einen langfristigen Anlagehorizont, bis mindes-
tens 2032. Die Ausgestaltung der Anlagestrategie durch den Anlageausschuss basiert
auf einem sog. passiven Strategieansatz (§ 3 VersFondsG S-H). Demnach wird soweit
wie moglich auf aktive, marktinduzierte Portfolioumschichtungen verzichtet. So ist in
den Allgemeinen Anlagerichtlinien festgeschrieben, dass die Anleihetitel nach Kauf
grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehalten werden (sog. buy-and-hold-Prinzip). Im Be-
reich der Aktien erfolgt die Anlage durch die passive Abbildung der beiden nachhalti-



gen Aktienindizes — des europaischen Index ,Solactive oekom ESG Fossil Free Euro-
zone 50” und des globalen Index ,Solactive ISS ESG Global Developed Market Ex-
Eurozone 60 Index”. Im Rahmen des passiven Strategieansatzes sind vorzeitige Ver-
kaufe bzw. Umschichtungen nur eingeschrankt vorgesehen. Mogliche Anlasse sind
zum einen sich nachtraglich verandernde Rahmenbedingungen, die zu einer Verlet-
zung der Allgemeinen Anlagerichtlinien fihren, z.B. sich verschlechternde Nachhaltig-
keit- oder Bonitatseinstufungen, Uberschreitung von Quoten aufgrund der Kursent-
wicklungen, Delistings oder Fusionen. Hierzu zahlen auch Umschichtungen von Aktien
im Zuge der turnusmaRigen Uberprifungen der Indexgewichte durch den Indexanbie-
ter. Zum anderen beschranken sich vorzeitige Verkaufe auf zweckbezogene Liquidi-
tats- oder Risikoerfordernisse im Einzelfall. Beispiele sind schrittweise Umschichtun-
gen im Anleihebereich zur Entzerrung von Klumpenrisiken oder Entnahmen.

Der ,Reale Werterhalt“ wird im Zuge der Ausgestaltung der Strategie vor allem dadurch
sichergestellt, dass die Falligkeiten aus dem Anleihebestand regelmalig in bonitats-
starke Anleihen reinvestiert werden. Hierdurch bleibt der Anleihebestand im Kern kon-
stant.

Die moglichen, hohen, relativ kurzfristigen Entnahmeerfordernisse haben erhebliche
Auswirkungen auf die bislang langfristig ausgerichtete Anlagestrategie. Kernaspekt ist,
dass mit der Halfte des Vermogens ein vergleichsweise hoher Anteil in Aktien investiert
ist. Auf Basis der geplanten Hohe der Enthahmebetrage waren VeraulRerungen in gro-
Rem Umfang, sowohl von Aktien als auch von Anleihen, unumganglich. Die entspre-
chenden Werte unterliegen einem Markt- bzw. Kursrisiko.

Sitzungen des Anlageausschusses in 2024

Februar 2024:

In der ersten Sitzung des Jahres befasste sich der Anlageausschuss mit der operati-
ven Umsetzung der Nettoentnahme 2024. Der Beschluss sieht vor, die Enthahme von
26,3 Mio. EUR aus der Anleihefalligkeit i.H.v. 27,7 Mio. EUR im November zu erbrin-
gen. Um dem Grundsatz eines im Kern konstanten Anleihebestands innerhalb der
haushalterischen Vorgaben zu entsprechen und gleichzeitig den nicht verzinsten Kon-
tobestand moglichst niedrig zu halten, verfugte der Anlageausschuss des Weiteren,
dass laufend eingehende Liquiditat aus Zinsen und Dividenden monatlich oder beim
Erreichen eines Kontostandes von 1 Mio. EUR Uber der Mindestliquiditat (0,1% des
Bestands) in Anleihen reinvestiert wird. Die ZufiUhrung der Abgeordneten wurde eben-
falls in Anleihen investiert.

AnschlielRend erorterte der Anlageausschuss ein gemeinsam mit anderen Landern
entwickeltes Konzept zur Auflage eines nachhaltigen Unternehmensanleihe-Fonds.
Auf Basis der grundlegenden Eigenschaften von Unternehmensanleihen empfahl der



Anlageausschuss dem Land Schleswig-Holstein eine ErschlieBung dieser Anlage-
klasse.

Schliel3lich beschloss der Anlageausschuss eine Toleranzgrenze fur die Abweichung
von einer halftigen Aufteilung des Aktienbestands auf globale und europaische Aktien.
Demnach ergeht kinftig bei einer Differenz von mehr als 5%-Punkten, bezogen auf
die 50-50-Gewichtung der beiden Aktienindizes, eine Weisung an die Bundesbank zur
Umschichtung zwecks Wiederherstellung der angestrebten Aufteilung.

Marz 2024:

Die zweite Sitzung wurde zeitnah im Nachgang zu den von der Landesregierung am
05.03.2024 beschlossenen Anderungen der Zufiihrungen und Entnahmen in den Jah-
ren 2025 bis 2027 einberufen. Kernthema war die erforderlich werdende Anderung der
Anlagestrategie. Nach ausfuhrlicher Diskussion sprach der Anlageausschuss fur den
Fall kurzfristiger auRerplanmaldiger Entnahmen in signifikanter GroRenordnung die
Empfehlung aus, zunachst die Aktien als volatilste Anlageklasse, schrittweise Uber ei-
nen Zeitraum von sechs Monaten zu verkaufen und in Anleihen umzuschichten. Zur
praktikablen Umsetzung empfahl der Anlageausschuss, die Mindestrendite fur Anlei-
hen in den Anlagerichtlinien des Versorgungsfonds auf die Finanzierungskosten des
Bundes abzusenken. Ohne diese Absenkung ware davon auszugehen, dass nicht aus-
reichend Anleihen mit kurzer Frist zur Anlage der Liquiditat verfugbar waren. Bis zum
Berichtsstichtag 30.06.2024 hatte die Landesregierung die Entnahmeplanung noch
nicht konkretisiert.

Vor dem Hintergrund der angekundigten Entnahmen wurde auf3erdem die Empfehlung
aus der Februar-Sitzung zur Anlage in Unternehmensanleihen revidiert.

3. Marktentwicklung

Zum Ende des Jahres 2023 waren erhebliche Zinssenkungserwartungen aufgekom-
men, die im Laufe des ersten Halbjahres 2024 nach und nach mit entsprechenden
Marktauswirkungen wieder abgebaut wurden. Hintergrund ist, dass sich die Inflation
als hartnackig erwies (vgl. Abbildung 4). Die EZB unternahm erst im Juni einen ersten
Zinsschritt. In den USA gab es bislang noch keine Zinssenkung.

Die Aktienmarkte zeigten uber den Jahreswechsel ein Rekordwachstum, zunachst an-
getrieben durch die Hoffnung auf eine baldige Abkehr der grof3en internationalen No-
tenbanken von ihrer restriktiven Geldpolitik. Auch im Weiteren setzte sich die rasante
Kursentwicklung an den globalen Borsen im Kern fort. Ein Treiber waren die guten
Unternehmensergebnisse, insbesondere im Technologiesektor, und die Wachstums-
erwartungen bezuglich der Kl-Branche. Im Zuge der starken Entwicklung der globalen
Aktien nimmt allerdings das Ruckschlagpotential zu. Die Aktienmarkte im Euroraum
entwickelten sich angesichts des schleppenden Wirtschaftswachstums und der un-
gunstigen Perspektiven im Vergleich weiterhin schwacher.
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Abbildung 2: Zinsentwicklung seit dem 01.07.2023
4. Vermogensbestand und -entwicklung

4.1 Gesamtportfolio

Der Gesamtwert des Versorgungsfonds SH lag per Stichtag 30.06.2024 bei 1.211,9
Mio. EUR. Die folgende Ubersicht zeigt die aktuellen Besténde in den Anlageklassen
des Versorgungsfonds SH zu Marktwerten und ihren jeweiligen Anteil am Gesamtport-
folio. Erganzend ist fur den Anleihebestand nachrichtlich der Nominalwert ausgewie-
sen. Der rechnerische, stichtagsbezogene Marktwert liegt auf Grund des in den ver-
gangenen Jahren deutlich angestiegenen Zinsniveaus um 52,3 Mio. EUR unterhalb
des Nominalwertes. Erlauterungen zum aulRergewohnlich hohen Kassenbestand fin-
den sich untenstehend im Abschnitt ,Anderungen im Berichtshalbjahr*.

31.12.2023 30.06.2024
Anleihen Marktwert 601.237.144 € 52,30% 611.525.421 € 50,46%
Aktien 546.564.747 € 47,54% 579.656.712 € 47,83%
Kasse 1.890.398 € 0,16% 20.760.773 € 1,71%
Gesamtportfolio 1.140.692.288 € 100,00% 1.211.942.906 € 100,00%

Anleihen inkl. Stickzinsen, Aktien inkl. Dividendenforderungen

Abbildung 3: Bestand Versorgungsfonds SH per 30.06.2024 in Mio. EUR



Vermogensverteilung auf die Anteilseigner

Zum Stichtag 30.06.2024 ergaben sich laut Fondsbuchhaltung der Deutschen Bun-
desbank folgende Anteile am gesamten Fondsvermogen:

Anteilseigner Stuckzahl Anteile Marktwert Zufuhergﬁlggetﬁ Be\v(\a/%'éubnng%g;
Land 10.182.711 99,73 % 1.208.650.944 €  1.066.564.415€  142.086.529 €
Abgeordnete 27.734 0,27 % 3.291.962 € 2.886.920 € 405.042 €
Summe 10.210.445 100,00 % 1.211.942.906 €  1.069.451.335€  142.491.572 €

Kurs: 118.6964

Bewertungsergebnis = Marktwert - erfolgte Zufihrungen

Abbildung 4: Vermdégensverteilung auf die Anteilseigner per 30.06.2024

Die Jahreszufuhrung der Landtagsverwaltung i.H.v. rund 1,9 Mio. EUR ist bislang nicht
erfolgt. Zunachst wird im Altestenrat des Landtages der kiinftige Umgang mit der Be-
teiligung der Abgeordneten am Versorgungsfonds beraten.

Die Nettoentnahme des Landes SH Uber 26,3 Mio. EUR ist, gemal Beschluss des
Anlageausschusses aus dem Februar (vgl. Ziff. 2.2 ,Sitzungen des Anlageausschus-
ses in 2024%), fir November 2024 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 Ak-
tienbestande sowie die positive Wertentwicklung im Zeitablauf werden durch die lilafar-
bene Flache dargestellt.

Bis im vergangenen Jahr wurde im Aktienbereich ausschlief3lich in Unternehmen der
Eurozone investiert. Seit dem erstmaligen Kauf des globalen Index Anfang Marz 2023
wird in der nachfolgenden Bestandsdarstellung nach dem Anteil Eurozone (dunkellila)
und dem Anteil Global (helllila) differenziert. Der Ausweis der Anleihen (blau) erfolgt
ebenfalls zum stichtagsbezogenen Marktwert. Im Vergleich zum letzten Halbjahresbe-
richt wurden die Anleiheklassen der Ubersichtlichkeit halber in weniger Kategorien zu-
sammengefasst.

Der Kassenbestand wird als graue Flache dargestellt. Seit Wegfall der Verzinsung auf
dem Bundesbankkonto zum 1.10.2023 wird der Kassenbestand durch regelmafige
Investitionen so niedrig gehalten wie moglich (vgl. Erlauterungen zur Februar-Sitzung
des Anlageausschusses unter Ziff. 2.2).



Zusammensetzung des Fonds im Zeitverlauf
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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 schwerpunktmallig in Deutschland und Frankreich. Im
globalen Aktienindex haben US-Aktien aufgrund der Marktkapitalisierung ein hohes
Gewicht. Bei den Anleihen dominieren Pfandbriefe aus Kanada, Frankreich, Skandi-
navien und Osterreich sowie die SH-Anleihen aus dem Bestand der ehemaligen Ver-
sorgungsrucklage.
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Abbildung 6: Landerverteilung Versorgungsfondsvermoégen

Veranderungen im Berichtshalbjahr

Die nachfolgende Abbildung 9 zeigt die Wertveranderung der verschiedenen Anlage-
klassen des Versorgungsfonds SH im ersten Halbjahr 2024. Abweichungen der Zahlen
im nachfolgenden Text zu den in der Graphik ausgewiesenen Betragen gehen auf
Rundungsdifferenzen zurick. Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei der Betrach-
tung um stichtagsbezogene Marktwerte und somit nicht um tatsachlich realisierte Ge-
winne oder Verluste handelt.

Der Wert des Gesamtportfolios des Versorgungsfonds SH wuchs im ersten Halbjahr
2024 insgesamt um 62,3 Mio. EUR (5%) auf 1.211,9 Mio. EUR an. Es handelt es sich
ausschlieRlich um Zuwachse aus Kurssteigerungen, sowie aus Zins- und Dividenden-
zahlungen. Die geplante Zuflihrung der Landtagsverwaltung in Héhe von 1,9 Mio. EUR
und die Nettoentnahme des Landes i.H.v. 26,3 Mio. EUR sind fur das zweite Halbjahr
2024 vorgesehen und dementsprechend noch nicht berltcksichtigt.
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Veranderungen 31.12.23 - 30.06.24
Aktien Eurozone .
Aktien Global +27,7

Pfandbriefe +10,3 }
sonstige Anleihen
Schatzanweisungen

Kasse +18,9

Gesamtwert +62,3

Zufuhrungen

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

Abbildung 7: Bestandsveranderung Versorgungsfonds in 2024

Aktien: Kerntreiber der positiven Bestandsentwicklung im ersten Halbjahr war die po-
sitive Wertentwicklung der Aktien. Der Gesamtwert des halftig in europaische und glo-
bale Aktien investierten Aktienportfolios stieg vom 31.12.2023 bis zum 30.06.2023 um
insgesamt 33,1 Mio. EUR an.

Der globale Aktienindex entwickelte sich im Verlauf des ersten Halbjahres deutlich
starker als der europaische Aktienindex. Zum 17.06.2023 wichen die Anteile der bei-
den Aktienindizes am Gesamtaktienbestand schliel3lich um mehr als 5%-Punkte von
einer halftigen Aufteilung ab, sodass entsprechend des Beschlusses, den der Anlage-
ausschuss im Februar gefasst hatte (vgl. Ziff. 2.2), eine Umschichtung in Hohe von
18,3 Mio. EUR aus dem globalen in den europaischen Index notwendig wurde. Die
entsprechenden Verkaufe im globalen Aktienindex erfolgten zum Ende des Monats
Juni und die Aktienkaufe wurden erst nach Monatswechsel umgesetzt. Dementspre-
chend flossen die 18,3 Mio. EUR zum Monatsende zunachst in die Kasse. Die zum
Monatsende berichteten Werte unterzeichnen deshalb die Wertsteigerung, die mit Ak-
tien im ersten Halbjahr erzielt wurde. Ohne die Verkaufe zum Monatsende hatte sie
bei 51,4 Mio. EUR gelegen. Die mit 47,8% angegebene Aktienquote ist ebenfalls un-
terzeichnet. Ohne die Verkaufe hatte sie bei 49,3% gelegen.

Anleihen: Der Wert des Rentenportfolios erhdhte sich insgesamt um 10,3 Mio. EUR.
Im Verlauf des Jahres 2024 wurden Pfandbriefe im Gegenwert von rd. 45,4 Mio. EUR
erworben, wobei 32,0 Mio. EUR aus falligen Papieren reinvestiert wurden. Die restli-
chen 13,4 Mio. EUR stammen aus Zins- und Dividendenzahlungen, die gemal} einer
Entscheidung des Anlageausschusses (vgl. Angaben zur Februar-Sitzung unter Ziff.
2.2) vollstandig in Renten reinvestiert werden.
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Kasse: Zum Ende des ersten Halbjahres stieg der Kassenbestand auf 20,8 Mio. an.
EUR. Darin sind 18,3 Mio. EUR aus dem Verkauf globaler Aktien enthalten, der Rest
entstammt laufenden Zins- und Dividendenzahlungen.

Ertrage und Kosten: Vom 01.01.2024 bis 30.06.2024 wurden 3,5 Mio. EUR an Zinsen
und 10,8 Mio. EUR an Dividenden vereinnahmt. Dem stehen Kosten und Gebuhren im
Zusammenhang mit der Depotfiihrung i.H.v. 0,1 Mio. EUR (Netto) gegenuber.

Rendite des Portfolios

Zur Bewertung der Entwicklung des Gesamtportfolios und seiner Bestandteile wird ein-
heitlich die sog. zeitgewichtete Rendite herangezogen. Diese im Bereich der Vermo-
gensverwaltungen 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 Anlage-
strategien 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 Ren-
dite“.

zeitgewichtete Rendite
seit Auflage annualisiert

5 +5.9 %
e ol
0 04 %

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
18 19 20 21 22 23 24
—o— Aktien —o— Anleihen gesamt

Zum Vergleich:
Die Inflationsrate gemaR deutschem HVPI zwischen dem 31.12.2017 und dem 30.06.2024 betrug +3.6 % p.a.

Abbildung 8: Renditeentwicklung des Versorgungsfonds SH



Die zeitgewichtete annualisierte Rendite seit Auflage des Versorgungsfonds SH be-
tragt 2,2%. Zum Jahresende 2023 hatte sie mit 1,5% noch etwas niedriger gelegen
(vgl. Abbildung 10). Wie sich an der geringen Schwankungsbreite der Anleiherenditen
ablesen lasst, wirkt der Anleihebestand (blaue Linie) grundsatzlich stabilisierend auf
das Gesamtportfolio. Die zeitgewichtete annualisierte Aktienrendite (lila Linie) ist hin-
gegen schwankungsintensiver und die Krisenphasen in den Jahren 2020 und 2022
treten deutlich hervor. Die Aktienrendite seit Auflage (lila Linie) ist zuletzt auf 5,9% p.a.
angestiegen und lag damit hdher als noch zum Jahresende 2023 (4,4% p.a.). Die An-
leiherendite seit Auflage blieb im Verlauf des ersten Halbjahres weitestgehend kon-
stant und lag zuletzt mit -0,4% p.a. zwar uber Wert zum Ende des Jahres 2023 (-0,5%
p.a.), aber weiterhin im negativen Bereich. Die positive Renditeentwicklung im vergan-
genen Halbjahr ist somit ausschlief3lich der positiven Entwicklung am Aktienmarkt zu-
zuschreiben.

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 31.12.2023 bis zum 30.6.2024 um
4,2%, der globale Index ,Solactive ISS ESG Global Developed Markets ex-Eurozone
60 Index NTR* konnte im entsprechenden Zeitraum ein Plus von 17,9% verzeichnen.
Der globale Index entwickelte sich damit im Berichtszeitraum deutlich dynamischer.

Die Kauf- und Verkaufszeitpunkte sind im Kursverlauf durch griine Kreise (Kauf) und
rote Kreise (Verkauf) entsprechend dargestellt. Anhand der GrélRe des Kreises ist das
entsprechende Transaktionsvolumen ersichtlich. Zwei Mal pro Jahr (Eurozonen-Index:
Mitte Januar und Mitte Juli, Global-Index: Mai und November) werden die beiden Nach-
haltigkeitsindizes planmalig aktualisiert (sog. Rebalancing). Die entsprechenden
Kaufe und Verkaufe werden verrechnet und netto in der Grafik ausgewiesen. Im ersten
Halbjahr 2024 resultierten aus dem Rebalancing der beiden Indizes nur sehr geringe
Nettovolumina, die in der Graphik kaum sichtbar sind. PlanmaRig fanden seit Ende
2023 weder Kaufe noch Verkaufe statt. Die Verkaufe zur Wiederherstellung der halfti-
gen Aufteilung des Aktienportfolios auf die beiden Indizes Ende Juni treten deutlich
hervor (vgl. die Erlauterungen unter ,Anderungen im Berichtsjahr unter Ziff. 4.1).

Die hohen Transaktionsvolumina an vier Terminen in 2023 resultieren aus der Um-
schichtung von dem europaischen in den globalen Index mit den Zielen eines Aufbaus
des globalen Index und einer halftigen Aufteilung des Aktienbestandes auf beide Indi-
zes. Im November 2023 wurde die Aktienzielquote von 47% schliel3lich durch Kaufe
beider Indizes erstmals erreicht.
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Aktientransaktionen und Kursverlauf
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Abbildung 9: Aktientransaktionen und Kursverlauf

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
Summe der bislang getatigten Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) einerseits und
dem aktuellen Marktwert des Aktienportfolios sowie der Dividendeneinnahmen ande-
rerseits.
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Wertentwicklung Aktien

Mio. EUR

-400

459,4 Mio. EUR 43,4 Mio. EUR 579,7 Mio. EUR 163,7 Mio. EUR
Ausgaben fur erhaltene Marktwert Aktien Bewertungsergebnis
Aktienkaufe bisher Dividenden am Stichtag am Stichtag

Abbildung 10: Wertentwicklung Aktien

Der per Saldo positive Aktienmarkttrend schlagt sich auch im Bewertungsergebnis nie-
der. So betragt der rechnerische Marktwert der Aktien im Wertpapierdepot 579,7 Mio.
EUR per Stichtag 30.06.2024. An Dividenden wurden insgesamt 43,4 Mio. EUR aus-
gezahlt. Die Ausgaben fur bislang getatigte Aktienkaufe (abzuglich der Verkaufe) be-
laufen sich auf 459,4 Mio. EUR. Bei einem Verkauf per 30.06.2024 ware ein rechneri-
scher Gewinn in Hohe von 163,7 Mio. EUR (Dez. 2023: 101,6 Mio. EUR) entstanden.

Branchenverteilung

In der folgenden Grafik ist die Branchenverteilungen des Aktienportfolios des Versor-
gungsfonds SH und des Aktienindex ,Solactive GBS Developed Markets Large & Mid
Cap Index” als Benchmark gegenubergestellt.

Die Wertentwicklung der Sektoren im laufenden Jahr wird durch die Farbe der Balken
angezeigt. Dabei gilt: je dunkler der Farbton ist, desto besser die Wertentwicklung im
laufenden Jahr.
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Aktienverteilung nach GICS-Industry Groups
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Abbildung 11: Branchenverteilung Aktien
4.3 Teilportfolio: Anleihen

Das Anleiheportfolio des Versorgungsfonds SH enthalt auf Basis der SH-Anleihen aus
der ehemaligen Versorgungsricklage zum grof3ten Teil Pfandbriefe bzw. Covered
Bonds (vgl. Abbildung 7). Der Pfandbriefanteil umfasst insgesamt 52 Anleihen von 26
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, hoher
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 Berlcksichtigung von Stlckzinsen.

17



Wertentwicklung Anleihen
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Abbildung 12: Wertentwicklung Anleihen

Aufgrund der Bewertung zu den jeweils aktuellen Zinssatzen weicht der stichtagsbe-
zogene Marktwert grundsatzlich vom Nominalwert des Anleihebestandes ab. So liegt
der aktuelle Marktwert der Anleihen i.H.v. 611,5 Mio. EUR (Dez. 2023: 598 Mio. EUR)
aufgrund des Trends steigender Zinsen unter dem Nominalwert i.H.v. 660,9 Mio. EUR
(Dez. 2023: 647 Mio. EUR). In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass
die Anleihen des Versorgungsfonds auf Basis der passiven Anlagestrategie planmafRig
bis zur Endfalligkeit gehalten werden (sog. buy-and-hold-Ansatz). Mit abnehmender
Restlaufzeit nahert sich der Marktwert dem Nominalwert.

In der Darstellung der Wertentwicklung wird ersichtlich, dass der Marktwert entspre-
chend der Zinsentwicklung vergleichsweise schwankungsintensiv ist. Der Rickgang
beider Werte Anfang Dezember 2020 beruht auf der Falligkeit einer Landesanleihe
uber knapp 50 Mio. EUR, die sukzessive in Aktien reinvestiert worden ist. Der starke
Wertrlickgang im Juli 2022 begrindet sich durch die zu diesem Zeitpunkt fallig gewor-
dene Restsumme aus der Landesschatzanweisung (SHFM40) i.H.v. 71,1 Mio. EUR.
Auf Basis des Beschlusses des Anlageausschusses wurde das Klumpenrisiko aus der
ursprunglichen Falligkeit i.H.v. gut 140 Mio. EUR durch vorherige, ratenweise Um-
schichtungen entzerrt. In den Folgemonaten wurde der Restbetrag in Teilbetragen re-
investiert.

Die Differenz zwischen Nominal- und Marktwerten beruht zum einen auf der Bewer-
tung der im Bestand befindlichen Anleihen im Zuge des Zinsanstiegs. Zum anderen
wurden Anleihen im laufenden Prozess der Umschichtung bereits zum Kaufzeitpunkt
zu einem Preis unterhalb des Nominalwertes gekauft.
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Falligkeitsstruktur

Die folgende Grafik zeigt die zuklnftigen Zahlungsstréome aufgrund der Falligkeiten,
untergliedert nach Emittenten. Im Unterschied zum letzten Halbjahresbericht wurde
bei der Klassifizierung der Anleihen den neu zusammengefassten Kategorien aus Ab-
bildung 7 gefolgt. Bei der Falligkeitsstruktur wird — im Hinblick auf die Unsicherheit
zukUnftiger Finanzplanungen und um Klumpenrisiken bei der Refinanzierung zu ver-
meiden — unter Berlcksichtigung der Marktentwicklung grundsatzlich eine moglichst
ausgeglichene Verteilung angestrebt. Auf Grund der angeklndigten hohen Entnah-
men werden aktuell, von diesem Grundsatz abweichend, Anleihen mit kurzen Laufzei-
ten (ein bis maximal drei Jahre) erworben. Im Vergleich zur Falligkeitsstruktur im letz-
ten Halbjahresbericht ist ersichtlich, dass fur die Jahre 2025 und 2026 Falligkeitsbe-
stande i.H.v. 97,8 Mio. EUR bzw. 101,0 Mio. EUR aufgebaut werden konnten.

Falligkeiten der Anleihen
in Mio. EUR Nominalwert

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

. Pfandbriefe . sonstige Anleihen . Schatzanweisungen

Abbildung 13: Félligkeiten des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH (Nominal-
werte)

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 Hohe von 20% des Anlei-
hebestands zwar moglich. Angesichts der hohen avisierten Entnahmebetrage entspre-
chende Kaufe aber nicht zweckmaRig. Vielmehr waren vorzeitige Verauflerungen von
Anleihen mit Falligkeit in den Jahren nach 2027 notwendig, sofern die Entnahmebe-
trage in etwa der avisierten Hohe umgesetzt werden sollen.

Ratingverteilung
In der Finanzbranche werden im Rahmen von Ratings die Gruppen ,Investment Grade“ und

,Non-Investment Grade“ oder ,Speculative Grade® unterschieden. Hierbei gelten die Bewer-
tungen AAA bis BBB- als ,Investment Grade®.
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Die Ratinggrenze fir 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 veraul3ert
werden, sobald das Rating unter BBB- fallt. Insgesamt gilt fur den entsprechenden
Anteil der Anleihen mit einem Rating von BBB+ bis BBB- bzw. (Baa1 bis Baa3) eine
Obergrenze von 30% des gesamten Anleihebestandes. Die folgende Ubersicht zeigt
die Verteilung der im Bestand befindlichen Anleihen nach ihren aktuellen Rating-Ein-
stufungen.

Rating der Anleihen
Verteilung in % des Marktwertes

89.86 %
8.62 %
1.53 %
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Abbildung 14: Ratingverteilung des Anleihebestandes des Versorgungsfonds SH

Die Veranderungen im Vergleich zum vorherigen Halbjahresbericht auf Basis der Um-
schichtungen und Ratingveranderungen sind geringflgig. Im AAA-Bereich ergibt sich
eine Verringerung um knapp 4%-Punkte zu Gunsten des Bestandes in der AA+ Kate-
gorie. Zudem wurde eine im Vorjahr mit AA bewertete irische Staatsanleihe auf AA-
herabgestuft.

5. Risiko-Controlling

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

Die nachfolgende Abbildung 17 stellt die Gegenuberstellung der Ergebnisse der Simu-
lationen graphisch dar. Abgebildet ist zum einen das gesamte Wertentwicklungsspekt-
rum des Versorgungsfonds SH fur den Zeitraum bis 2032 und unterschiedliche Kon-
fidenzintervalle (Wahrscheinlichkeitsniveaus). Basis sind die Parameter der aktuellen
Finanzplanung (vgl. Abbildung 2) und der derzeitigen Anlagestrategie, entsprechend
des unter Ziff. 2.2 erlauterten Beschlusses zur Umschichtung von Aktien in Anleihen.
Zum anderen ist erganzend die Entwicklung des realen Werterhalts auf Basis des
Spektrums maoglicher Inflationsverlaufe dargestellt (,jeweils Trichter® in verschiedenen
Schattierungen). Die Springe im Wertentwicklungs-Trichter ergeben sich aufgrund der
planmafigen Zufuhrungen in gesamter Hohe zu Anfang des Jahres. Aus der Gegen-
Uberstellung der beiden Trichter lassen sich Verletzungswahrscheinlichkeiten des re-
alen Werterhalts ableiten, die in Abbildung 18 fir jedes Jahr des Planungshorizontes
dargestellt sind.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die nachfolgende Darstellung auf der Stichtagsbe-
trachtung per 30.06.2024 und den entsprechenden Annahmen zu diesem Zeitpunkt
beruht.
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Simulation des Gesamtportfolios

1211,9

656,0
Dez Jun Dez
17 24 32

Gesamtwert 10-90% . Gesamtwert 25-75% Gesamtwert 5-95% Inflation 5-95%

Werte in Mio. EUR.
Medianwerte in Trichtermitte.

Abbildung 15: Wertsimulation des Gesamtportfolios

2096,8

1684,4

1305,1

975,2

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

0.00% 0.04% 0.25% 1.01% 1.15% 1.21% 1.24% 1.31% 1.41%

Abbildung 16: Verletzungswahrscheinlichkeiten realer Werterhalt

Folgende Aussagen lassen sich aus der Darstellung ableiten:

¢ Die Nettoentnahmen in den Jahren 2024 bis 2027 sorgen zunachst fur ein Absin-
ken des Gesamtportfoliowertes, das mit Wiederaufnahme der Nettozufiihrungen ab
2028 aber zugig wieder kompensiert werden kann. Ein Widerspruch zu dem im
VersFondsG S-H gesetzlich verankerten realen Werterhalt entsteht mit den Netto-
entnahmen 2024 bis 2027 hochstwahrscheinlich nicht. Die in Abbildung 17 darge-
stellten Verletzungswahrscheinlichkeiten bewegen sich durchweg in einem sehr

niedrigen Bereich unterhalb von 1,5%.
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6.

Auch im ersten Halbjahr 2024 ist die Inflationsrate tendenziell gesunken, wenn
auch merklich langsamer als zuvor. Das Spektrum moglicher Inflationsentwicklun-
gen hat sich im Vergleich zum letzten Halbjahresbericht entsprechend etwas nach
unten verschoben. Der Median des Inflationstrichters zeigt fur Dezember 2032 ei-
nen Wert von 975,2 Mio. EUR (Dez. 2023: 997 Mio. EUR).

Im Rahmen der Hochrechnung betragt der Wert des Vermdgensbestandes des
Versorgungsfonds zum Ende des Jahres 2032 auf Grundlage der zugrundeliegen-
den Planungen mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% mindestens 1.684,4 Mio.
EUR (Dez. 2023: 2.382 Mio. EUR). Die vom Anlageausschuss empfohlene Um-
schichtung von Aktien in Anleihen zur Umsetzung der mdglichen Entnahmen sorgt
auf Grund der niedrigeren erwarteten Rendite von Anleihen und ihrer ebenfalls ge-
ringeren Volatilitat dafur, dass der Wertentwicklungstrichter absinkt und sich zu-
sammenzieht.

Die Wertsimulationen auf Basis der wissenschaftlichen Verfahren sind Bestandteil
der laufenden Uberwachung sowie des monatlichen Controllings und Berichtswe-
sens unter Einbindung der Gremien. Zur Risikosteuerung der Vermdgenswertent-
wicklung werden neben dem realen Werterhalt auch rechnerische Verlustgrenzen
von 25% bzw. 40% mit Bezug auf das Aktien-Teilportfolio bericksichtigt. In Form
eines Ampelsystems greift spatestens bei Uberschreitung der Grenzen eine stu-
fenweise Unterrichtungspflicht an Beirat bzw. Finanzausschuss, sodass geeignete
MaRnahmen unter Federfuhrung des Anlageausschusses eingeleitet werden kon-
nen. Die Einhaltung der Wertgrenzen im Aktien-Teilportfolio wird wochentlich Gber-
wacht und im Rahmen des Berichtswesens des Finanzministeriums dokumentiert.

Ausblick

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein wurde gemafl dem gesetzli-
chen Auftrag (vgl. § 10 VersFondsG S-H) in 2020 evaluiert (vgl. Drucksache 19/2648).
Nach der parlamentarischen Anhorung im Juni 2021 und der Behandlung im Finanz-
ausschuss wurde die Umsetzung der Empfehlungen zur Weiterentwicklung des Anla-
gemanagements schrittweise vorgenommen und mittlerweile grofdtenteils abgeschlos-
sen. Die noch umzusetzende empfohlene Ausweitung des Anlagespektrums auf Un-
ternehmensanleihen wurde auf Grund der Verstandigung des Kabinetts mit Bezug auf
hohe Entnahmen erst einmal zurickgestellt. Die nachste Evaluierung soll gemafi § 10
VersFondsG S-H bis Ende des Jahres 2026 vorgenommen werden.
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