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Bericht der FMA 2021 zur Lage der Osterreichischen Pensionskassen

EINLEITUNG UND HINWEISE

Der vorliegende Bericht Uber die Lage der Osterreichischen Pensionskassen soll aktuelle
Entwicklungen, mogliche Risikopotenziale und Implikationen der Anderungen des rechtlichen,
wirtschaftlichen, technologischen und Okologischen Umfelds im  &sterreichischen
Pensionskassensektor aufzeigen.

Der Fokus dieses Berichts liegt auf der Identifikation und der Analyse der relevanten wirtschaftlichen
Faktoren, die einen maRgeblichen Einfluss auf den Geschaftsbetrieb von Pensionskassen und somit
auch die Aufsichtstatigkeit haben. Die Auswirkungen dieser externen Faktoren werden dabei vor
dem Hintergrund der Entwicklungen auf europaischer Ebene sowie im OECD-Raum untersucht.
Aufgrund der leichteren Lesbarkeit wird in diesem Bericht durchgangig die mannliche Form
verwendet. Diese Bezeichnungen sind als geschlechtsneutral zu betrachten. Es wird ausdrucklich
darauf hingewiesen, dass sich alle personenbezogenen Formulierungen grundsatzlich
gleichermalen auf Frauen und Manner beziehen.

Der Inhalt des Berichts basiert auf den Wahrnehmungen aus der Aufsichtstatigkeit sowie auf
Informationen aus externen Quellen. Die rechtlichen Grundlagen bleiben durch diesen Bericht
unberthrt. Uber die gesetzlichen Bestimmungen hinausgehende Rechte und Pflichten kénnen aus
diesem Dokument nicht abgeleitet werden.

Trotz sorgfaltiger Aufbereitung und Recherche libernimmt die FMA keine Haftung fiir die Richtigkeit

und Vollstandigkeit der Daten und Inhalte in diesem Bericht.
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Bericht der FMA 2021 zur Lage der Osterreichischen Pensionskassen

1 EXECUTIVE SUMMARY

Zum 30.6.2021 haben die osterreichischen Pensionskassen (PK) erstmals lber eine Million
Beglinstigte verzeichnet. Mit dem Anstieg der Anzahl der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten (AWLB) auf 1.003.352 hat nun beinahe ein Viertel (23%) der unselbstandig
Erwerbstétigen in Osterreich einen An-spruch (Anwartschaft) auf eine Pensionskassenpension.
Rund 12% aller Begtinstigten beziehen bereits auch eine Leistung.

Ende 2020 verwalteten die 6sterreichischen PK ein Vermégen von rund 25,4 Mrd. Euro, was rund
7% des BIP entspricht. Rund 78% des Vermogens sind den beitragsorientierten- und rund 18%
den leistungsorientierten Zusagen zuzuordnen. Die restlichen 4% betreffen sogenannte
Hybridzusagen.

Trotz des historischen Einbruchs in Folge der Corona-Krise und der anhaltend niedrigen Zinsen
konnten die PK im Jahr 2020 eine Performance von 2,5% verzeichnen. Und auch im ersten
Halbjahr2021 konnten die PK trotz der widrigen Umstande beim verwalteten Vermogen von rund
25,4 Mrd. Euro eine Performance von 4,8% erreichen. Dies entspricht genau der
durchschnittlichen jahrlichen VRG-Performance seit Einflihrung der PK im Jahr 1990, die
ebenfalls 4,8% betragt. Die Veranlagungsperformance der osterreichischen PK in Aufschwung-
wie in Abschwungphasen ist aber traditionell volatil, was mit ihrem hoheren Ertrags-/Risikoprofil
einhergeht. Denn die PK sind dynamische Investoren und riskantere Anlagen entsprechen oft
dem langfristigen Anlagehorizont, den Ertragszielen und dem geringen Liquiditatsbedarf. Das
Niedrigzinsumfeld lasst die PK ihre Asset Allokation jedoch Uiberdenken. Trotz der steigenden
Bewertung fiir sichere Assets wie Staatsanleihen ist der Anteil an Schuldverschreibungen am
Gesamtportfolio im ersten Halbjahr 2021 im Vergleich zum Q4 2020 um 313 Mio. Euro gesunken
und betragt nun 9 Mrd. Euro bzw. 34% des Gesamtvermodgens. Der Anteil an Aktien und
Beteiligungen erreichte dementsprechend im Q2 2021 mit 39% des veranlagten Vermdgens einen
Hochststand. Mit 10 Mrd. Euro stellen Aktieninvestments somit erstmals die grofite Asset-
Kategorie dar. Damit liegt der Osterreichische Pensionskassensektor auch weiterhin im oberen
Viertel innerhalb der EU. Durch Investments in Assets mit variablen Ertragen wie Aktien und
Beteiligungen wird in Zeiten von geringen Renditen potentiell die Performance gesteigert, jedoch
ist auch das inharente Risiko grofier.

Die Osterreichischen PK sind als institutionelle Investoren wichtige Player in der Umsetzung von

ESG-Strategienin derVeranlagung. Der zunehmende Klimawandel birgt fiir PK aber auch Risiken,

da in klimarelevanten Sektoren veranlagte Vermogenswerte verstarkt Transitionsrisiken
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ausgesetzt sind, die mit einem Umstieg auf eine CO2-neutrale(re) Wirtschaft immer wichtiger
werden. Die FMA hat deshalb auch 2021 ihre Analysen der Portfolien der PK im Hinblick auf
klimabezogene Risiken fortgesetzt, um die Transitionsrisiken in den aktivseitigen Bestanden der
PK besser abschatzen zu konnen. Die Analyse der Aktien und Unternehmensanleihen in der Hohe
von rund 14,2 Mrd. Euro ergab unter anderen, dass die osterreichischen PK bei Aktien weniger in
Ol und Gas als die im MSCI ACWI ETF reprasentierten Unternehmen investiert sind. Auch die
Investitionen in den Sektoren Strom und Automobil wer-den in Unternehmen getatigt, die tGber
einen hoheren Anteil an CO2-armen Technologien verfligen.

Die FMA hat Uberdies einen Top-down Klimastresstest durchgefiihrt, um die Verwundbarkeit der
Port-folien der PK gegeniiber dem Transitionsrisiko evaluieren zu konnen. Hierfir wurde
angenommen, dass die derzeitigen Mallnahmen zur Bekampfung des Klimawandels fortgefihrt
werden, was einen Maflnahmenschock im Jahr 2030 erfordern wiirde, um bis zum Jahr 2100 das
2°C Ziel zu erreichen. Die Staatsanleihenbestande in Hohe von rund 5,1 Mrd. Euro wurden einem
ahnlichen Stresstest unter-zogen.

Zur Sicherstellung der Stabilitdt des Pensionskassensektors setzt die FMA verschiedene
MaRnahmen. Dazu gehdren die Forcierung eines wirksamen Risikomanagements seitens der PK;
die eingehende Analyse der Daten aus der regelmafigen Berichterstattung, regelmafige
Stresstests, um mogliche Auswirkungen von nachhaltigen Kapitalmarktentwicklungen
evaluieren zu kdnnen, und Vor-Ort-Priifungen. Diese MaRnahmen sowie der laufende Dialog mit
den Stakeholdern sollen dabei helfen, friihzeitig potentielle Solvabilitatsrisiken zu erkennen und
das volkswirtschaftliche Interesse an der Funktionsfahigkeit der PK, die Stabilitat und Soliditat

der PK und die Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu gewahrleisten.
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A Bericht der FMA 2021 zur Lage der 6sterreichischen Pensionskassen

2 STRUKTURENTWICKLUNG

2.1 DURCHDRINGUNG DER BETRIEBLICHEN ALTERSVORSORGE

Im EWR-Raum verwalten EbAV per 31.12.2020 ein Vermdgen von rund 2.500 Mrd. Euro. Die
betriebliche Altersvorsorge (BAV) im EWR wurde bisher von UK und NL dominiert. Nach dem
Ausscheiden von UK dominieren die NL mit verwalteten Vermdgen von rund 1.700 Mrd. Euro diesen
Sektor. Der zweitgrofite Sektor stammt aus DE mit einem verwalteten Vermogen von rund 238 Mrd.
Euro, gefolgt von SE mit rund 161 Mrd. Euro.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Vermogensverteilung im EWR-Raum (EEA).

Vermdgen im EWR-Raum Im EWR-Raum (EEA) werden

2500

5000 rund  2.500Mrd.Euro im

1500 Bereich der BAV verwaltet.
° o Zwei Drittel (rund
5 500
T __ __ — ! 1.700 Mrd. Euro)  entfallen
£ h

- .2;12_2020 . omer dabei auf die NL

Abbildung 1 Vermégensverteilung im EWR-Raum (EEA), Q: EIOPA Financial Stability
Report, June 2021.

Die Bedeutung des Sektors in den jeweiligen Landern kann uber die Marktdurchdringung, als Anteil

des verwalteten Vermogens in Relation zum jeweiligen BIP betrachtet werden.

m ImgroRten Altersvorsorgemarkt, NL, betragt das verwaltete Vermogen per Ende 2020 {iber 200%
des BIP.

m In DE,dem zweitgroRten Markt, hingegen nur rund 7%.

Marktdurchdringung ) .
(Vermégen Marktdurchdringung (Vermdgen als % des BIP)
A 12%
250% als % des BIP)
10%
200%
8%
150% 6%
100% 4%
| l !
0% — — 0% I . '.
NL IT AT FR
m31.12.2020 31 12. 2020

Abbildung 2: Marktdurchdringung von NL und SE, Q: EIOPA Financial Stability Report, June 2021.

Abbildung 3: Lédnder mit einer Marktdurchdringung unter 12%., Q: EIOPA Financial Stability Report, June 2021.
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2.2 ANZAHL DER PENSIONSKASSEN

Der seit einigen Jahren zu beobachtende Trend der Marktkonsolidierung scheint beendet zu sein.
Wenn auch auf einem niedrigen Niveau, ist die Anzahl der PK gegenliber dem Vorjahr unverandert.
Der Grund fir die riuckldufige Anzahl an PK in den letzten Jahren liegt einerseits in den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als auch bei den regulatorischen Mindestanforderungen flir
den Betrieb einer eigenstandigen PK, so dass flir manchen Arbeitgeber die Auslagerung in eine

Uberbetriebliche PK rentabler ist, als das Betreiben einer eigenen betrieblichen PK.

Die Entwicklung der Anzahl der PK ist der nachfolgenden Grafik zu entnehmen.

Anzahl der Pensionskassen
25

Anzahl

mmm Uberbetriebliche PK Betriebliche PK

Gesamt

Abbildung 4: Entwicklung der Anzahl der PK.

2.3 VERANLAGUNGS- UND RISIKOGEMEINSCHAFTEN

Die Beendigung einer PK bedeutet allerdings nicht zwangslaufig auch das Ende der VRG. In der Re-
gel wird die gesamte VRG auf die neue PK lbertragen. Das heift, an den Zusagen und an der Risiko-

gemeinschaft andert sich nichts, diese werden blof3 von einer anderen Einrichtung verwaltet.

Per 31.12.2020 wurden insgesamt 100 VRG verwaltet. Bei weiteren 4 VRG handelte es sich um
sogenannte Sicherheits-VRG. Seit dem 1.1.2013 gibt es die Moglichkeit, in bis zu drei VRGen
sogenannte Sub-Veranlagungsgemeinschaften (Sub-VG) einzurichten. Innerhalb einer solchen VRG
konnen dann bis zu finf Sub-VG eingerichtet werden, die unterschiedliche Veranlagungsstrategien

aufweisen mussen. Ende 2020 wurden insgesamt 34 Sub-VG verwaltet.
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Die Anzahl der VRG reduzierte sich per 30.6.2021 auf 99 VRG, die der Sub-VG stieg hingegen auf
35 an. Weiterhin unverandert werden 4 Sicherheits-VRG verwaltet.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung der VRG bis zum 31.12.2020.

Entwicklung der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
160
140
120
100
80
60
40
“ant |
0 o
PFPSFES S ‘”‘”»@»&»@”@&@ < @°‘°»°° 5 »°°°’m°” & @””» VT s
HVRG M Sicherheits-VRG M Sub-VRG

Abbildung 5: Entwicklung der Anzahl der VRGen.

2.4 ENTWICKLUNG DER ANWARTSCHAFTS- UND
LEISTUNGSBERECHTIGTEN

Die Anzahl aller AWLB im EU-Raum stieg im Jahr 2019 von rund 46,5 Mio. auf 47,1 Mio.}, was einer

Veranderung von rund 1% gegeniiber 2018 bedeutet. Damit setzt sich der stetige Zuwachs der

letzten Jahre fort.

Entwicklung der AWLB in der EU Im EU-Raum stieg im

Jahr 2019 die Anzahl der

Anwartschaftsberechtig

ten um 1% aufrund 47,1

Mio. (diese Werte sind

ohne Bertlcksichtigung
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 von U K) .

in Mio.

n w N
[} o IS)

[N
S)

Abbildung 6: Anzahl der AWLB im EU-Raum, Q: EIOPA Pension Statistics-Daten.

1 Die Werte fiir UK sind hierbei nicht berticksichtigt.
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Innerhalb des EU-Raums ist die Marktdurchdringung, gemessen an der Anzahl der AWB und LB sehr
differenziert ausgepragt.
Mit 19,1 Mio. AWLB per Ende 2019 werden in den NL die meisten Zusagen verwaltet.?
Die zweithochste Anzahl an AWLB wird in DE verwaltet. Mit rund 10,9 Mio. AWLB per 31.12.2019
liegt DE allerdings rund 42% unterhalb der Anzahl von den NL.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Anzahl der AWLB einzelner Mitgliedstaaten.

AWLB in der EU Per Ende 2019
%ls betrug die Anzahl
j der AWLB rund
- 19.126 Mio. (ohne
10 Berlicksichtigung
‘ von UK).
j Die meisten AWLB
z |17 [ry— — werden In den i
NO DE ES BE SK IE AT N0 Sl PT IV IS GR A verwaltet.
W 2016 W 2017 W 2018 W 2019

Abbildung 4: Anzahl der AWLB einiger Mitgliedstaaten, Q: EIOPA Pension Statistics-Daten.

Per 31.12.2020 verwalteten die Osterreichischen PK Zusagen flir 994.752 Begiinstigte (per 30.6.2021
erhohte sich die Zahl auf 1.003.352 Personen).?

Davon bezogen rund 12% der Personen (119.024 LB) eine PK-Pension, wobei dieses Verhaltnis seit
einigen Jahren mehr oder weniger konstant ist. Das liegt daran, dass zwar aktive Personen in den
Ruhestand treten, jedoch durch Neueintritte kompensiert werden. Neue Vertragsabschliisse
betreffen in der Regel aktive Personen. 875.728 Personen haben einen Anspruch (Anwartschaft) auf

solch eine Zusatzpension, das sind rund 23% der unselbstandig Erwerbstatigen in Osterreich.*

Im Jahr 2020 stieg die Anzahl der AWLB um rund 2% (von 979.637 per 31.12.2019 auf 994.752 per
31.12.2020). Auffallend ist der starke Zuwachs bei den Beglinstigten im Q4 2009, der auf die

2 Die Werte fiir UK sind hierbei nicht berticksichtigt.

3 Es handelt sich dabei um Nettozahlen, dh Doppelzdhlungen bei konsortial verwalteten Veranlagungs- und Risikogemeinschaften wurde
dabei bereits beriicksichtigt.

4Im Jahresdurchschnitt 2020 gab es laut Mikrozensus 3.772.080 unselbstdndig Erwerbstdtige (www.statistik.at)
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Einbeziehung von (iber 150.000 Bundesbediensteten und Landeslehrer in eine betriebliche PK

zurlickzufthren ist.

Entwicklung der Anzahl der AWLB

1200 000

1000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

Abbildung 5: Entwicklung der Anzahl der AWLB.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Altersverteilung aller AWLB der letzten vier Jahre. Fast ein
Drittel (rund 31%) aller Begiinstigen befinden sich im Altersbereich zwischen 51 und 60 Jahren.
Dieser Anteil ist im Vergleich zu 2017 leicht gestiegen. Merklich gesunken ist der Anteil im

Altersbereich zwischen 41 und 50 Jahren von rund 27% auf 25%. Zwischen 61 und 70 stieg der Anteil

auf 11%.
Altersverteilung der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
40%
31%

30%
2 =2017
<
5 20% m2018
_% 12019
& 1% 1% 1% 12020

10%

3% 4%
0% -
0-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-120
Altersbereiche

Abbildung 6: Relative Altersverteilung der AWB und LB.
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Zum 31.12.2020 verwalteten liberbetriebliche PK die Zusagen von 731.493 Personen, die sich zu
rund 16% auf LB und zu rund 84% auf AWB aufteilen. Betriebliche PK verwalten 263.259 Personen,
wobei der Grofteil mit rund 99% auf AWB entfallt.

Entwicklung der AWB und LB per 31.12.2020

800 000
700 000 116 025
600 000
500 000
400 000
300 000 2999
200 000
100 000

0

Betriebliche PK Uberbetriebliche PK
1 AWB uLB

Abbildung 7: Verteilung der AWB und LB auf betriebliche- und tiberbetriebliche PK.

Die nachfolgende Grafik zeigt das GroRenverhaltnis der PK bezogen auf das verwaltete Vermdgen
und die Anzahl der AWLB per 30.06.2021. Die groRRten PK sind demnach die VBV-Pensionskasse AG
(VBV), die Valida Pension AG (Valida Pension) und die APK Pensionskasse AG (APK).

Die meisten PK verwalten jedoch weniger als 60.000 Beglinstigte mit einem Vermodgen von weniger
als 2 Mrd. Euro, wobei die Bundespensionskasse AG (BPK) einen AusreiRRer darstellt. Sie verwaltet

rund 243.000 AWLB, deren Vermdgen insgesamt bei rund 1,3 Mrd. Euro liegt.

Vermogen und Anzahl der Begunstigten pro PK Die grofiten PK
9000 VBY .

2 P (VBVY, Valida

o 8000 Valida-Pension

g .
. 57000 2K ® Pension und APK)
S 6000 °
e verwalten die
% 5000
> .
P 4000 meisten
3 3000 BONUS
S 2000 Fsu @ BPK Begtlinstigten und
QE) 1000 ./ o Allianz [ ]
- 0 ©®- SVPK das grofite

0 50000 100000 150 000 200000 250 000 300 000 v i
AWLB ermogen.

Abbildung 8: Vermdgen und Anzahl der AWLB pro PK per 30.6.2021.
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Per 31.12.2020 wurden die Zusagen von 994.752 Personen verwaltet. Davon waren 528.363 Manner

und 466.389 Frauen, was einem Verhaltnis von 53% zu 47% entspricht. Bei Betrachtung der

Deckungsriickstellung verschiebt sich dieses Verhaltnis deutlich zu Gunsten der Manner, namlich

auf 74% zu 26%.

Anzahl der Manner und Frauen

Manner

Hm Frauen

Verhaltnis Manner und Frauen

Deckungsruckstellung

Manner

® Frauen

Abbildung 9: Anzahl der Ménner und Frauen.

Abbildung 10: Deckungsrtickstellung - Médnner und Frauen.

Dementsprechend deutlich ist daher der Unterschied bei der durchschnittlichen

Deckungsruickstellung.

40 000

in Euro

30 000

20000

10 000

Durchschnittliche Deckungsrtickstellung
per 31.12.2020

Gesamt Manner

Gesamt mManner mFrauen

13 408

Frauen

Die durchschnittliche
Deckungsriickstellung
der Manner ist mehr
als doppelt so hoch,

wie jene der Frauen.

Abbildung 14: Durchschnittliche Deckungsrtickstellung.

Die Hohe der Deckungsriickstellung hangt in der Regel von der Dauer der Dienstzugehorigkeit und

von den Beitragen (bzw. der zugrundeliegenden Gehélter/Lohne) ab. Eine Teilzeitarbeit oder

Karenzzeit wirkt sich daher auf die Deckungsriickstellung und somit auch auf den Durchschnittswert

aus.
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2.5 BEITRAGE UND LEISTUNGEN

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der PK-Beitrage und -Leistungen in Osterreich:

Beitrdge und Leistungen
2000
1500
o
=)
w
S 1000
=
£
500
0
N D O DN DD D OO D
9 & & S &S & & O >
IS N NS NS T S S S S S
Beitrage Leistungen

Abbildung 15: PK-Beitrdge und -Leistungen.

Die Beitrage mit rund

1,2 Mrd. Euro
uberwiegen die
Leistungen in Hohe

von rund 1,0 Mrd. Euro,
daesimmernoch mehr
AWB

als LB (im

Verhaltnis von rund

9:1) gibt.

Der deutliche Beitragsanstieg vor der Jahrtausendwende ist auf die Ubertragungswelle

zurlickzufiihren, die durch den méglichen Entfall der steuerbeglnstigten Ubertragungen

motiviert war.

Die Beitragsanstiege der Jahre 2013 und 2014 sind grofteils durch die Beendigung zweier

betrieblicher PK und anschlieRender Ubertragung auf Giberbetriebliche PK erklart.

Der Anstieg der Leistungen von 2011 auf 2012 ist im Wesentlichen auf die Vorwegsteuer nach

§ 48b PKG zurtickzufihren.

Mit einem Verhaltnis von rund 9:1 werden wesentlich mehr Zusagen von AWB als von LB verwaltet.

Die Beitragszahlungen liberwiegen daher die Pensionsleistungen.

Insgesamt betrachtet zeigt sich derzeit eine fiir die PK ginstige Situation, da das

Liquiditatserfordernis bei der Veranlagung des VRG-Vermdgens nicht im Vordergrund stehen muss.

2.6 LEISTUNGSORIENTIERTE PENSIONSKASSENZUSAGEN

Leistungsorientierte Pensionsvorsorgen (Defined Benefit Schemes oder DB-Schemes) stehen oft

neuen Mitarbeitern nicht zur Verfligung. Tendenziell werden neue Mitarbeiter in beitragsorientierte

Pensionskassenzusagen (Defined Contribution Scheme oder DC-Schemes) einbezogen. Das

bedeutet, dass der Anteil von leistungsorientierten Zusagen sinkt. Allerdings bestehen in den
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Mitgliedstaaten strukturelle Unterschiede. In den NL sind DB-Schemes besonders stark ausgepragt,
wohingegen in der SK zur Ganze DC-Schemes, also beitragsorientierte Zusagen verwaltet werden.
Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick tiber das Verhéltnis von DB- zu DC-Schemes am

Beispiel einiger Mitgliedstaaten.

100%

75%

50%

2504

0%
AT BE DE

Abbildung 11: Verhdltnis von DB- zu DC-Schemes einiger Mitgliedstaaten, Q: EIOPA Pension Statistics.
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Die nachfolgende Abbildung zeigt das verwaltete Vermdgen von leistungsorientierten

Pensionszusagen (LO) per Ende 2020 in Relation zum BIP. Aufgrund der Marktgrofie dominieren die

NL.

Marktdurchdringung LO (Vermdgen der LO-Zusagen als % des BIP)
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Abbildung 12: Marktdurchdringung der LO-Zusagen, Q: EIOPA Pension Statistics und EIOPA Financial Stability Report, June 2021
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Per 31.12.2020 verwalten alle Osterreichische PK eine Deckungsriickstellung von rund 23.757 Mio.
Euro. Davon entfallen rund 19% auf leistungsorientierte Pensionskassenzusagen (4.522 Mio. Euro).
Der Anteil der AWLB mit leistungsorientierten Pensionskassenzusagen an der Gesamtzahl aller
AWLB betragt hingegen nur rund 2%. Somit zeigt sich, dass nur wenige AWLB (2%) eine LO-Zusage
haben, die aber (gemessen an der Deckungsriickstellung) rund ein Fiinftel des

Gesamtvermogens ausmacht.

Die nachfolgende Grafik zeigt den Anteil von leistungsorientierten Zusagen der letzten drei Jahre

gemessen an der Deckungsriickstellung sowie an der Anzahl der AWLB.

Leistungsorientierte Zusagen - Anteil Nur rund 2% aller
25000 22.823 23757 3% AWLB haben eine
° 21.207
£ 20000 LO-Zusage.
£ 2%
15000 Die  zugehodrige
10 000 1% DR betragt
5000 . .
allerdings fast ein
0 O% ..
2018 2019 2020 Finftel der DR
DR-LO MDR-Gesamt ®Anteil der AWLB - LO aller AWLB

Abbildung 13: Durchschnittliche Deckungsrtickstellung.

2.7 PENSIONSKASSEN UND BETRIEBLICHE KOLLEKTIVVERSICHERUNG

Eine weitere Form der BAV stellt die betriebliche Kollektivversicherung (BKV) dar. Sie wurde im
Jahr2005° als Ergdnzung zu PK geschaffen. Die BKV ist eine spezielle Form der
Gruppenrentenversicherung, die von Versicherungsunternehmen (VU) angeboten wird und als
Vorlage das PK-Produkt hat. Da es sich bei der BKV um ein spezielles Lebensversicherungsprodukt
handelt, ist die aufsichtsrechtliche Ausgestaltung im VAG zu finden (§§93 bis 98 VAG). Die
Besonderheiten lassen sich wie folgt zusammenfassen:
m Bei der BKV ist, wie auch bei der PK, das Leistungsspektrum® klar definiert. Es sieht eine
lebenslange Alterspension und eine Hinterbliebenenversorgung vor. Zusatzlich kann eine

Invaliditatspension gewahrt werden.

> Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie 2003/41/EG.
6§ 93Abs 172 VAG.
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m Der Versicherungsvertrag wird vom Arbeitgeber fiir seine Arbeitnehmer auf einer
arbeitsrechtlichen Grundlage” mit dem VU abgeschlossen.

m Uberschisse aus den Kapitalanlagen sind spatestens zum Ende des Geschaftsjahres den
einzelnen Vertragen gutzuschreiben. Mittels einer eigenen Abteilung des Deckungsstocks,
welcher der Summe der versicherungstechnischen Riickstellungen fiir diese Versicherungsart
entspricht® soll gewéahrleistet werden, dass diese Uberschisse gesondert ermittelt werden.

m Die Bewertung des veranlagten Vermogens erfolgt nach dem Niederstwertprinzip.

m  Ein Wesensmerkmal der BKV ist die verpflichtende Einrichtung eines Beratungsausschusses.
Dieser hat unter anderem das Recht, Vorschlage fiir die Veranlagungspolitik zu erstatten.
Spezielle Mitteilungspflichten in § 94 VAG stellen sicher, dass die Anwartschafts- (AWB) und

Leistungsberechtigten (LB) regelmafig und umfassend informiert werden.

Ende 2020 betrug das Vermodgen der BKV rund 1,1 Mrd. Euro, wahrend die PK zum selben Stichtag

mit rund 25,4 Mrd. Euro ein deutlich hoheres Vermdgen aufweisen konnten.

Vermogen - PK vs BKV 8 PK verwalten
30000 r 12 .
E per Ende 2020 ein
g 24767 25384
s oo - 10 Vermdgen  von
20 000 L g rund 25,4 Mrd.
15000 L6 Euro.
Die BKV wird von
10000 - 4
10 VU angeboten.
5000 r2 ..
1094 1089 Das Vermogen
° -0 Ende 2020
2019 2020
mPK BKV ® Anzahl PK ® Anzahl BKV betragt rund l’l

Mrd. Euro
Abbildung 14: Vermdgen der PK vs BKV.

7§ 6a Abs 1 BPG (Betriebsvereinbarung, Kollektivvertrag oder Vereinbarung nach Vertragsmuster).
8§ 300 Abs. 1 Z2 VAG.
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3 AKTUELLE TRENDS UND RISIKOLAGE

3.1 MAKROOKONOMISCHE RISIKEN

Die wirtschaftlichen Folgen der COVID-19 Pandemie dampfen die Wirtschaftsleistung weiterhin,
der Ausblick ist jedoch auch durch den fortschreitenden Impffortschritt anhaltend positiv.
Wahrend die Osterreichische Wirtschaft im Marz 2021 noch um 4,5% im Vergleich zum Vorjahr
(und damit starker als der EU-Durchschnitt) gesunken ist, sind die Prognosen optimistisch. Das
Niedrigzinsumfeld halt dennoch verstarkt durch die Krise weiter an und bleibt ein wesentlicher

Risiko-Faktor fur den 6sterreichischen Finanzmarkt.

Reales Wirtschaftswachstum Beitrag zum Wirtschaftswachstum
10%
15%
10% 5%
5% 0%
0%
-5%
-5%
- 0,
-10% 10% ‘
> ™
-15% QO’} q& qdb qQ QQN QQPI/ de 00 x\/
: ! SR I I < S N I A I
IRV SN RN ST e vovowo v
S S S S U U S S S S S
M Investitonen M Konsum Privat ll Konsum Staat [l Nettoexporte
- AT = EU 27 © Wirtschaftswachstum
Abbildung 15: Wirtschaftswachstum in Osterreich und den EU 27 Abbildung 16: Beitrag der einzelnen Komponenten zum
seit 2008. Blaue Fldche zeigt 10-90 Perzentil Bandbreite Wirtschaftswachstum.

innerhalb der EU.
Q.: Eurostat-Daten.®

Q.: Eurostat-Daten.?

Betrachtet man die einzelnen Komponenten und deren Beitrag zum Wirtschaftswachstum erkennt
man die Wichtigkeit des privaten Konsums und somit auch die Wirkung der Offnungsschritte fir das
Wachstum. Mitte Juli 2021 lag die Wirtschaftsleistung erstmals wieder geringfiigig hoher als vor der

Krise®.

9 Eurostat, GDP and main components, quarterly, Abfrage am 100eNB Wéchentlicher BIP-Indikator, Abfrage 02.08.2021.
01.09.2021.
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BIP Prognosen
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Abbildung 17: Wirtschaftswachstumsprognosen der nationalen
und internationalen Institutionen.!!
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Abbildung 18: Inflationsentwicklung in Osterreich und den EU 27
seit 2009. Blaue Fldche zeigt 10-90 Perzentil Bandbreite
innerhalb der EU.

Q.: Eurostat-Daten.*?

Fur die Jahre 2022 und 2023 gehen die
Prognosen von Wachstumsraten zwischen
2,5% und 5% aus bevor das BIP laut IWF-
Vorausblick wieder zu seinem langfristigen
Durchschnitts-Wachstum  von ca. 2%
zurlickkehren wird. Noch nicht vollstandig
enthalten in diesen Prognosen ist die
Auswirkung der Delta-Variante des Corona-
Virus, welche wieder Verscharfungen der
Malnahmen fiir gewisse Wirtschafszweige

nach sich ziehen konnte.

Inflationsentwicklung Landervergleich
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Abbildung 19: Inflation in ausgewdhlten Léndern seit 2019.

Q.: Eurostat-Daten.??

Die Inflationsentwicklung hat in den letzten Monaten Dynamik aufgenommen. In Osterreich lag die

Teuerungsrate im Juli 2021 bei 2,8% tber dem EU-Schnitt von 2,5%. Preistreiber sind vor Allem die

hoheren Energie- und Rohstoffpreise. **

1L EK Summer 2021 Economic Forecast, IWF Country Data, OeNB
Gesamtwirtschaftliche Prognose , IHS _Konjunkturprognose,
OECD  Austria | OECD _ Economic _ Outlook, WIFO

Konjunkturprognose.

12 Furostat, HICP, Abfrage am 01.09.2021.
13 0eNB, Inflation aktuell Q2/2021.
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Arbeitslosenquote und Offene Stellen
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Abbildung 20: Arbeitslosenquote und Offene Stellen. Stand
06/2021.

Q.: OeNB-Daten.

Die Arbeitslosenquote entwickelte sich im
ersten Halbjahr durch die Offnungsschritte
positivnachdem sie im Janner 2021 bei 11,4%
stand (Hochststand in der Corona-Krise: Marz

2020 mit 12,3%).

Den aktuell 6,9 % Arbeitslosen, so niedrig war
die Arbeitslosigkeit zuletzt im September
2019, stehen mehr als 110.000 offene Stellen
gegenuber. Im Juni waren in etwa noch

300.000 Personen in Corona-Kurzarbeit.t®

14 0eNB, Arbeitsmarktkennziffern, Abfrage am 01.09.2021.
15 BMA, Arbeitsmarktzahlen, Abfrage am 01.09.2021.
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Abbildung 21: Inflationsprognosen der nationalen und

internationalen Institutionen, Datum der Prognose in Klammer.
16

Die Inflations-Prognosen dampfen die Angst
von UbermaRiger Teuerung in den nachsten
Jahren mit einer prognostizierten jahrlichen

Rate von 2% bis 2026.

Damit ware die Inflationsentwicklung exakt
dem Ziel der ECB entsprechend, welche Ihr
Inflationsziel Giberarbeitet hat und nun einen

symmetrisches langfristiges Inflationsziel von

2% pro Jahr verfolgt.'’

16 FK Summer 2021 Economic Forecast, IWF Country Data, OeNB Gesamtwirtschaftliche Prognose , IHS Konjunkturprognose, OECD Austria |

OECD Economic Outlook, WIFO Konjunkturprognose.
17 ECB, Monetary policy strategy statement.
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10-Jahres Government Bond Yields
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Abbildung 22: Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen seit 1993.

Q.: OeNB-Daten.8

Entwicklung Spot-Zinssatze EUR
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Abbildung 23: Swap-Zinssdtze in verschiedenen Maturitdten.

Q.: ECB-Daten.?®

Das Niedrigzinsumfeld ist weiterhin ein betrachtlicher Risikofaktor.

Die Renditen langfristiger Anleihen sind wahren dem Corona-Jahr 2020 in den meisten EU-Landern

ins Negative gerutscht und steigen erst seit den letzten Monaten langsam wieder an. Die Swap-

Zinssatze verschiedener Laufzeiten bleiben im Negativ-Bereich.

Entwicklung der Aktienmarkte
190
Q
(&)
g
£ 140
S
o
. 90
X
(0]
2
= 40
o o o N N
S O
& N Ny N &
ATX DAX
EURO STOXX 50 CAC 40
MIB FTSE 100
S&P 500 NIKKEI

Abbildung  24: Entwicklung von internationalen Leit-
Aktienindizes. 08/2019 =100.

Q.: Refinitv, Stand: 11.08.21.
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Abbildung 25: Implizite Aktien-Volatilitédt von 3-Monats Optionen
inder EU & USA

Q.: Refinitv, Stand: 11.08.21.

Die Leitindizes zeigen, dass die Verluste zum Start der Pandemie nahezu lberall aufgeholt wurden.

Nur der wichtigste britische Index hat erst im Sommer wieder das Vorkrisenniveau erreicht.

18 OeNB, Renditen langfristiger staatlicher
Schuldverschreibungen, Abfrage am 26.07.2021.

19 ECB, _Statistical Data Warehouse: Spot Rates, Abfrage am
01.09.2021.
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Die impliziten Volatilitdten von Anteilsscheinen in der EU und den USA haben am Hohepunkt der

ersten Welle sogar die Werte der Finanzkrise Uberschritten. Aktuell ist eine Beruhigung eingetreten,

jedoch steht die Aktienmarktvolatilitat immer noch auf erhéhtem Niveau im Vergleich zu 2019.

3.2 MARKTRISIKO

Das verwaltete Vermdgen im Osterreichischen betrieblichen PK-Markt betragt zum 30.6.2021 26,2

Mrd. Euro, verteilt auf 8 PK mit 99 Versicherungs-und Risikogemeinschaften (VRG).
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Abbildung 26: Aufteilung des Gesamtmarkt-Vermdgens auf die PK.

Der Markt der betrieblichen
PK st sehr konzentriert: Die
drei grofiten PK veranlagen
uber 80 % des
Gesamtmarkt-Vermogens.

In Relation zu der Anzahl

der AWLB gesehen sind

auch die kleineren PK
relevant.

PK 7 verwaltet
durchschnittlich ~ 361.000

Euro pro AWLB.

Im Q12020 ist das verwaltete Vermdgen aufgrund der COVID-Krise um nahezu 10% im Vergleich zum

letzten Quartal des Vorjahres geschrumpft. Die relativ rasche Erholung auf den Kapitalmarkten hat

aber dazu gefiihrt, dass das Jahr trotzdem mit einem positiven Ergebnis beendet werden konnte.
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Abbildung 32: Verwaltetes Vermégen, AWLB und Anzahl der dsterreichischen PK seit 1990.

Die Konsolidierung im Sektor seit 2007 fuihrt zu einer sinkenden Anzahl der beaufsichtigen Unter-
nehmen, jedoch sieht sich die FMA einer stets steigenden Anzahl der AWLB und wachsendem
Vermogen gegenlber. Die hhere Konzentration in der Branche fiihrt auch zu mehr Komplexitat und

héherem Aufwand in der Beaufsichtigung.

Allokation zu Einzelwerten im Direktbestand Die PK investieren direkt
100% ] [] iiber 95% des verwalteten
L N Vermdgens in Q2 2021 liber
5% 4 Fonds, welche oft als
] - Spezial- bzw. Dach-fonds
50% von den PK selbst
] o gemanagt oder mafdgeblich

9504 beeinflusst werden.
Abbildung 33 zeigt, welch
0% groRen Anteil einzelne
PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe PK7 PK8 Fonds-Titel am  direkt
veranlagten Vermogen der

Abbildung 27: Aufteilung des Vermégens der PK auf Einzelwerte zum 30.06.2021. PKs ausmachen.

Die Art der Fonds, in die der Pensionssektor veranlagt, ist in Bewegung: Wahrend 2019 noch
Rentenfonds den groBten Anteil (35%) der Fondsinvestments ausmachten, zeigt sich aktuell
eine Verschiebung hin zu Aktienfonds, welche im Niedrigzinsumfeld hohere Renditen versprechen

und nun mit 33% den ersten Platz eingenommen haben.

Fonds-Arten im Direktbestand

2021 Q2 27% 33% 17% 7% 4% 3%
2020 Q4
2020 Q2 33% 25% 21% 4% 4% 2%
2019 Q4 35% 25% 22% 5% 3%2%)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Rentenfonds m Aktienfonds m Mischfonds Immobilienfonds

m Andere mAIF m Private Equity Fonds m Infrastrukturfonds

Abbildung 28: Fondsarten im Direktbestand.
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Die Entwicklung der Asset Allokation nach Fondsdurchrechnung im Gesamtmarkt ist 2020 von einer
deutlichen Reduktion im Anleihen-Bereich gepragt. Der Anteil an Aktien und Beteiligungen am
veranlagten Vermogen erreicht mit 39% einen Hdochststand. Damit liegt der Gsterreichische

Pensionskassensektor auch weiterhin im oberen Viertel innerhalb der EU (Median 2019 bei 19%%).

Asset Allokation Gesamtmarkt
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m Sonstige Vermdgenswerte m Immobilien mDarlehen und Kredite

Abbildung 29: Aggregierte Asset Allokation der ésterreichischen PK von Q4 2013 - Q2 2021 inkl. Fondsdurchschau.

Die Asset Allocation verschiebt sich weg von Anleihen (Reduktion von Staatsanleihen, leichtes
Wachstum bei Unternehmensanleihen) hin zu Aktien. Einen groReren Stellenwert nehmen auch

Darlehen und Kredite sowie Immobilien ein.

70% Allokation zu Anleihen
60%

50%

12%

12%
11%

40%

14%
12%
15%
7%

14%

30%

45%
39%
11%
11%

20%

28%
37%
22%
20%
25%
18%
16%
31%
5%
4%

10%

14%
16%

X
©

20182019202020212018201920202021201820192020202120182019202020212018201920202021201820192020202120182019202020212018201920202021
Q4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2 4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2 Q4 Q4 Q4 Q2

PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8

0%

m Staatsanleinen mUnternehmensanleihen Finanzanleihen

Abbildung 30: Anleihen Allokation der PK nach Typ von Q4 2018 bis Q2 2021.

20 FIOPA, Occupational Pension Statistics.
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Die Staatsanleihen-Allokation ist nahezu bei allen PKs gesunken. Der Anteil an
Unternehmensanleihen ist dabei mit 12% im Aggregat jedoch stabil. Finanzsektor-Anleihen nehmen
nur einen sehr geringen Stellenwert in der Veranlagung der PKs ein, daher ist das Verflechtungs-
Risiko geringer als im Versicherungssektor. Die Reduktion von Staatsanleihen in der Allokation kann
auf die niedrigen Renditen im Niedrigzinsumfeld zuriickgefiihrt werden, auch wenn diese Titel in

Krisen vergleichsweise sicher sind.

Der 0sterreichische Pensionskassensektor ist durch geringe Verflechtungen in heimische
Staatsanleihen gepragt. Der Home-Country-Bias, gemessen am Anteil der osterreichischen
Staatsanleihen am gesamten verwalteten Vermogen, ist riicklaufig und mit 0,6% zum
30.6.2021 auBerst gering. Damit ist der Osterreichische PK-Markt ein Ausreifler nach unten

innerhalb der EU.

Allokation zu dsterreichischen Staatsanleihen
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w
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£
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Abbildung 31: Allokation zu ésterreichischen Gesamtmarkt pro PK und im Aggregat.

Auch bei den Osterreichischen Staatsanleihen setzt sich der beobachtete Abwarts-Trend der
Staatsanleihen fort. Im Vergleich zum vierten Quartal 2019 ist die Allokation um 35% auf 148 Mio.

Euro gesunken.
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Abbildung 32: Basiswertdquivalent der Derivate nach Risikoart und Verwendungszweck.

Im Vergleich zum Versicherungssektor nehmen Derivate einen wichtigen Platz in der Anlagestrategie

der PK ein, sowohl zur Absicherung als auch zum effizienten Portfoliomanagement (EPM).

Derivate mit einem Nennwert von iber 7 Mrd. Euro zur Absicherung von Fremdwahrungsgeschaften

stehen an erster Stelle und haben Gber die Jahre hinweg deutlich an Bedeutung gewonnen.

Die historische Asset Allokation zeigt tiber alle PK hinweg ahnliche Bewegungen:

m Anleihen nehmen nahezu bei allen PK geringere Anteile an den Investmentportfolios ein, die

Allokation zu Aktien ist tendenziell steigend.

m Ebenso ist eine Erhohung der Anteile von Immobilien am Investmentporfolio bei einigen PK

deutlich erkennbar.
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Abbildung 33: Historische Asset Alllokation der PK seit 2012.
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3.3 LIQUIDITATSRISIKO

Die Liquiditat spielt im Pensionskassensektor eine untergeordnete Rolle, da Hohe und Eintritt
der Leistungsverpflichtung sehr planbar sind. Nichtsdestotrotz ist die Liquiditat in der
Veranlagung auf sehr hohem Niveau. Bis auf zwei AusreiRRer ist die Allokation in Immobilien auf
sehr niedrigem Niveau und auch Infrastruktur-Investments machen mit knapp 448 Mio. Euro bzw.
1.7% des Gesamtmarkt-vermogens nur einen geringen Anteil in den Portfolien aus. Die

Bargeldbestande sind mit rund 7% des Gesamtvermdgens im Median zuletzt leicht angestiegen.

Liquid Asset Ratio
100%

90% L4 ; ;
' : . §
80% 8
70% ® e
60%
2019 Q4 2020 Q2 2020 Q4 2021 Q2
& Median

Abbildung 34: Liquid Asset Ratio: Anteil der liquiditéts-
gewichteten Assets am gesamten veranlagten Vermdgen.
Graphik zeigt PKs, Median und interquartile Bandbreite.

Die Liquiditat der osterreichischen PK-Assets
ist auf einem hohen Niveau und die
geringfligige Verschlechterungin 2020 konnte
bis zum Q2 2021 wieder aufgeholt werden.

2L EJOPA, Occupational Pension Statistics.
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Abbildung 35: Verteilung der Allokation zu Immobilen im
Pensionssektor.
Graphik zeigt PKs, interquartile Bandbreite und Median.

Im Vergleich zum Versicherungssektor sind
die Investments in Immobilien, bis auf einen
Die Median-

AusreiRer, relativ

gering.
Allokation liegt im Q2 2021 mit 5% dennoch
Uber dem EU-Durchschnitt der letzten Jahre

(3-4%) .
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Investments in Infrastruktur
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Abbildung 36: Allokation zu Infrastruktur-Investments.

Infrastruktur-Investments nehmen bislang nur einen geringen Anteil an den Portfolien der PK ein.
Obwohl im Q2 2021 mit 447 Mio. Euro ein Hochststand in absoluten Zahlen verzeichnet wurde,
entspricht dies nur 1,7% des Gesamtvermodgens (ohne AG-Vermdgen). Zwei PK weisen keine

Investments in Infrastruktur auf.

3.4 PROFITABILITATSRISIKEN

Bei der Profitabilitat ist zwischen jener der PK als EbAV und jener der VRG, welche das Vermdgen
der AWLB darstellt, zu unterscheiden. Die Profitabilitat einer PK (d.h. der Aktiengesellschaft) wird
im Wesentlichen von den verrechneten Verwaltungskosten und von den Finanzertragen
bestimmt. Der Veranlagungsertrag einer VRG beeinflusst die Profitabilitdt einer PK nur indirekt,
da er (nur) der VRG direkt zugeschrieben wird. Dadurch verandern sich nicht nur
Pensionszahlungen, sondern auch die  zugrunde-liegenden Vermogenswerte

(Deckungsriickstellung), die haufig die Basis flr die verrechneten Verwaltungskosten darstellen.

3.4.1 DOTATION DER VERWALTUNGSKOSTENRUCKSTELLUNG

Um den Aufwand der Bestandsverwaltung fiir LB in der Auszahlungsphase abdecken zu kdnnen, hat
jede PK fur die nach Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungskosten eine
Verwaltungskostenriickstellung zu bilden. Diese wird anhand von Stlickkosten und einem
Rechnungszins ermittelt. Die Stlickkosten beschreiben den durchschnittlichen jahrlichen
Verwaltungsaufwand eines LB und der Rechnungs-zins den erwarteten Veranlagungsertrag.
Solange ein Begiinstigter noch im Aktivleben steht, wird die Verwaltungskostenriickstellung
aufgebaut, wobei dies in der Regel durch hohere Beitragskosten des Aktiven (oder AWB) finanziert

wird. Nach Pensionsantritt wird die Beitragszahlung eingestellt, so dass der PK die entsprechende
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Ertragsquelle fehlt. Stattdessen l6st sie jahrlich die bisher gebildete Verwaltungskostenriickstellung

auf. Der sich daraus ergebende Ertrag dient zu Abdeckung des Verwaltungsaufwands.

Die Verwaltungskostenruckstellung wird in der Bilanz der AG ausgewiesen. In der nachfolgenden
Grafik sind das Vermogen der VRG und jenes der AG ausgewiesen. Zusammen ergeben diese die

Bilanzsumme.

o 30 000 Entwicklung der Bilanzsumme Die Bilanzsumme stieg in
3 257052’ d letzt Jah
1
525000 v en etzten ahren
s o
‘= 20000 kontinuierlich an.
15 000 Der Anteil der Passiva der
10000 AG betragt allerdings nur
5000 3,8%. Den GroRteil der
0 . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Bilanzsumme stellen die
mmmm Passiva der VRG Passiva der AG e Bilanzsumme Passiva der VRG dar
iv .

Abbildung 37: Entwicklung der Bilanzsumme und Vermégen der AG und VRG.

In Relation zum Vermdégen der VRG hat das Vermdgen der AG nur eine untergeordnete Bedeutung.
ZB betragt per 31.12.2020 das Vermogen der VRG rund 25.384 Mio. Euro und jenes der AG rund 991

Mio. Euro, was einem Anteil von rund 3,8% an der Bilanzsumme entspricht.

Bei naherer Betrachtung des AG-Vermdgens (991 Mio. Euro per 31.12.2020) zeigt sich, dass die
Verwaltungskostenriickstellung mit 521 Mio. Euro einen betrachtlichen Anteil daran hat und das
Eigen-kapital der AG iHv rund 400 Mio. Euro ubersteigt.

Dadurch, dass die PK mehr AWB als LB verwalten und das Osterreichische PK-System erst seit 1990
existiert, besteht noch ein Finanzierungsbedarf der Verwaltungskostenriickstellung, so dass der
Anteil der Verwaltungskostenriickstellung am Vermogen der AG in den nachsten Jahren weiter

steigen wird.
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Abbildung 38: Entwicklung der Passiva der AG.

Die nachfolgende Grafik stellt die wesentlichen Posten der Passiva der AG per Ende 2020 dar:

Passiva der AG per 31.12.2020

2% 4% 0% Eigenkapital
M Ergdnzungskapital
Verwaltungskostenriickstellung
B Sonstige Riickstellungen
53%

W Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

1%

Abbildung 45: Passiva der AG per 31.12.2020.

3.4.2 GARANTIEZAHLUNGEN

Rund 93% der Passiva der
AG stammen vom
Eigenkapital und von der
Verwaltungskosten-
ruckstellung.

Mit rund 53% ist der

Anteil der
Verwaltungskosten-
ruckstellung deutlich

hoher als der des

Eigenkapitals mit 40%.

Das PKG sieht abgesehen von leistungsorientierten Zusagen fiir die Zusatzpensionen zwei Garantie-

formen vor. Einerseits gibt es die sogenannte Mindestertragsgarantie (§ 2 PKG), bei der die PK flr

jede VRG im Durchschnitt iber fiinf Jahre einen jahrlich bestimmten Mindestertrag (in Abhangigkeit

von der umlaufgewichteten Durchschnittsrendite fiir Bundesanleihen - kurz UDRB) erwirtschaften

muss. Es handelt sich bei dieser Garantieform um keine Kapitalgarantie, sondern lediglich um eine
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Leistungserhohung fiir ein Jahr. Somit gibt es dadurch keine Absicherung einer etwaigen

Mindestpension.

Ebenso sind versicherungstechnische Verluste von dieser Garantie nicht gedeckt. Selbst wenn diese
Mindestertragsgarantie schlagend wird, kann es zu Pensionskirzungen kommen. Im PK-Vertrag
kann die Garantie des Mindestertrages ausgeschlossen werden (,Opting Out®). Per 31.12.2020
waren rund 19% aller Pensionskassenzusagen (gemessen an der Deckungsriickstellung) mit dieser

Garantie aus-gestattet.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Mindestertrags (SOLL-Wert). Per 31.12.2020 war
dieser negativ und betrug -0,73%. Erst wenn die durchschnittliche Jahresperformance im Zeitraum

vom 1.1.2016 bis zum 31.12.2020 weniger als -0,73% (zB -0,90%) betragt, wird die Garantie

schlagend.
Entwicklung des Soll-Wertes Der Soll-Wert ist der
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1,7%
1,5% Veranlagungsertrag.
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1,0% 5
1,0% 4 | | 0,9% ;
s sinkenden UDRB sank
0,6%
05% 1§ , , 0.3% auch der Soll-Wert in
0,1% den letzten Jahren.
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8 800383885832 c3a3ITS 8828 Per 31.12.2020 ist er
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Abbildung 39: SOLL-Wert der Mindestertragsgarantie.

Andererseits gibt es seit 1.1.2013 fiir Beglinstigte, die mindestens 55 Jahre alt sind, die Moglichkeit,
in eine Sicherheits-VRG zu wechseln. Dieser Wechsel ist letztmalig zum Pensionsantritt moglich. In
der Sicherheits-VRG ist die Pension, die erstmals zum Pensionsantritt errechnet wird, garantiert. Die

Pensionshohe kann in weiterer Folge (je nach Veranlagungs- und versicherungstechnischem
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Ergebnis) steigen oder auch sinken, allerdings aufgrund der Garantie nie das Niveau der

Antrittspension unter-schreiten.

Mit dieser Garantieform sind jedenfalls vorsichtigere Sterbetafeln und niedrigere
Rechnungsparameter verbunden. Per 31.12.2020 waren rund 0,04% aller Pensionskassenzusagen

(gemessen an der Deckungsriickstellung) mit dieser Garantie ausgestattet.

3.4.3 PROFITABILITAT DER VRG

Das pensionsfahige Vermogen jedes AWB oder LB besteht aus den Vermodgenswerten zur Bedeckung
der Deckungs- und der Schwankungsriickstellung. Per 31.12.2020 betrug die gesamte
Deckungsruickstellung rund 23,8 Mrd. Euro und die Schwankungsrickstellung rund 1,4 Mrd. Euro.
Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der beiden Riickstellungen.

Entwicklung der Deckungs- und Schwankungsriickstellung Seit Griindung der PK
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- ruckstellung.
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g i Schwankungs-
£ Q 2 X © N Q G X o > Q U ™ © > Q .
FEFEEE S S S ST S S | riickstellung,
m SchwaRST DeckungsRST

Abbildung 47: Entwicklung der Deckungs- und Schwankungsriickstellung.

Die Deckungsriickstellung stellt das angesammelte Kapital fiir die AWLB dar, welches fiir die
Berechnung der Pensionsleistungen herangezogen wird.

Die Schwankungsriickstellung ist der Ausgleichsmechanismus, um Schwankungen des
Veranlagungsertrags und des versicherungstechnischen Ergebnisses innerhalb einer VRG

auszugleichen.

Die nachfolgende Abbildung vergleicht die Entwicklung der Schwankungsriickstellung als
Prozentsatz der Deckungsruckstellung mit der Veranlagungs-Performance und zeigt die

Funktionsweise dieses Ausgleichsmechanismus, Aufbau der Ruckstellung bei hoher und Abbau bei
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geringerer Performance. Im Zeitraum 1999 bis 2002 ist zB ein starker Rlickgang festzustellen, der auf

das Platzen der Dotcom-Blase und auch auf eine Umstellung der Wahrscheinlichkeitstafeln

zurtickzufiihren ist, die primar aus der Schwankungsriickstellung finanziert wurde. Per Ende 2020

betrug die sektorweite Schwankungs-rickstellung rund 5,7% der Deckungsriickstellung.
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Abbildung 48: Vergleich Schwankungsriickstellung (in % der Deckungsriickstellung) mit der Performance.

Die Performance der Osterreichischen PK liegt im europdischen Vergleich von 2004 bis 2019 oft im

Mittelfeld.
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20%
0% EFI | E;ﬂ E;H
-10% H
¥
L]
-20% !
6 o A H OO 0 2 08 b & e A B 9
. ]90 ’VQ ’.9\‘9 . ]90‘ & ’,QQ '1& q?\} '\9'\, q?‘x} "5?’ -"EEW ﬂyx W& W& 3
» EU-Lander + Osterreich

Abbildung 40: Verteilung der Return on Assets im Euroraum.

Q.: EIOPA Pension Statistics-Daten.?

22 EIOPA, Occupational Pension Statistics.

Die Entwicklung des RoA
der IORPs zeigt, dass die
Ostereichischen PK die
meiste Zeit nahe am EU-
Median liegen. Nur in 2008
und 2018 konnten die 6 PKs
nur niedrigere bzw.
negative Returns
erwirtschaften.

2019 konnte mit 11,5% ein
auch im EU-Vergleich sehr
gutes  Ergebnis  erzielt

werden.
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Die langerfristige Sicht aufdie 5 Jahres-Performance der dsterreichischen PK zeigt zwar die Schwere
des Einbruchs zum Beginn der Corona-Krise, jedoch wird gleichzeitig offensichtlich, dass die
Performance sich sehr rasch wieder auf das Vorkrisen-Niveau erholen konnte und zum 30.06.2021

wieder Uber dem Mittel steht.

5 Jahres-Performance

Durchschnitt Betrieblich Uberbetrieblich Gesamt

Abbildung 41: Entwicklung der 5 Jahres-Performance seit Q1 2005 Q: OeKB-Daten.

Vergleicht man die jahrliche Veranlagungsperformance innerhalb und zwischen den verschiedenen
Veranlagungskategorien, welche sich durch ihren Aktien-Anteil unterscheiden, ergibt sich folgendes
Bild. Die Median-Performance ist tiber alle Kategorien sehr eng zusammen und liegt zwischen 1,3%
und 3,5%. Die ,riskanteren“ Kategorien dynamisch und aktiv zeigen die meisten und starksten
Ausreil3erin beide Richtungen und entsprechen damit dem gréReren Risiko-Appetit. Die Differenzen

zwischen den diversen Performance-Kategorien sind seit 2011 geringer geworden. %

Verteilung der Perfomance zwischen den Verteilung der Perfomance innerhalb der
Veranlagungkategorien 1998-2020 Veranlagungkategorien 1998-2020
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Abbildung 42: Performance-Bandbreiten zwischen der VRG- Abbildung 43: Performance-Bandbreiten innerhalb der VRG-
Veranlagungstypkategorien (betrieblich ausgewogen, Veranlagungstypkategorien (betrieblich ausgewogen,
betrieblich aktiv, (berbetrieblich defensiv, (iberbetrieblich betrieblich aktiv, tberbetrieblich defensiv, (berbetrieblich
konservativ, (iberbetrieblich ausgewogen, tiberbetrieblich konservativ, Gberbetrieblich ausgewogen,  (berbetrieblich
aktiv/dynamisch) von 1998 bis 2020; Q: OeKB-Daten. aktiv/dynamisch) von 1998 bis 2020; Q: OeKB-Daten.

23 0eKB Veranlagungsentwicklung der Pensionskassen.
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Die beiden zulassigen Garantieformen stellen derzeit fur die PK keine wirtschaftliche Bedrohung
dar. Das gesetzlich vorgegebene Garantieniveau der Mindestertragsgarantie ist derzeit negativ (-
0,7% SOLL-Wert) und durch die Mindestertragsriicklage abgesichert. Die Sicherheits-VRG wird

derzeit nur von wenigen AWLB in Anspruch genommen.
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3.5 SOLVABILITATSRISIKEN

Eine isolierte Betrachtung der Eigenmittel und der Mindestertragsriicklage zeigt, dass die
Eigenmittel das Mindesterfordernis Ubersteigen, die Mindestertragsriicklage hingegen nicht. In
der Zusammen-schau Ubersteigen beide das aufsichtsrechtlich geforderte Mindesterfordernis.

Im Betrachtungszeit-raum der letzten achte Jahre ist ein Anstieg der Uberdeckung festzustellen.

3.5.1 EIGENMITTEL

PK haben zur Sicherung der Anspriiche der AWLB sowie zur Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit
der PK ausreichende Eigenmittel zu halten. Fur Zusagen mit Mindestertragsgarantie ist eine
Ricklage (Mindestertragsriicklage bzw. MERL) zu bilden, die ausschlieBlich die Leistung des
Mindestertrages abdecken soll. Die MERL zahlt zwar zum Eigenkapital, ist auf Grund der besonderen

Zweckwidmung allerdings nicht auf die erforderlichen Mindesteigenmittel anrechenbar.

Entwicklung der Passiva der AG Eigenmittel und
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Abbildung 44: Anteil der Eigenmittel an den Passiva der AG.

In den letzten fiinf Jahren blieb der Anteil der Eigenmittel und der der MERL an den Passiva der AG

nahezu unverandert.
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Abbildung 45: Entwicklung der Eigenmittel.
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Die Uberdeckung der vorhandenen Eigenmittel Uber die aufsichtsrechtlich geforderten
Mindesteigen-mittel nahm hingegen in den letzten Jahren eine sinkende Tendenz an. 2020 wurde

allerdings ein An-stieg auf 59% verzeichnet.
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Abbildung 46: Entwicklung der Eigenmitteliiberdeckung.

3.5.2 MINDESTERTRAGSRUCKLAGE
Eine getrennte Betrachtung der MERL zeigt, dass die zum jeweiligen Bilanzstichtag gebildete

Ricklage das entsprechende Mindesterfordernis nicht erreicht.

Entwicklung der Mindestertragsrucklage Die jeweils gebildete
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Abbildung 47: Entwicklung der Mindestertragsriicklage.

Fir die aufsichtsrechtliche Beurteilung ist allerdings eine gesamthafte Betrachtung erforderlich.
Diese gemeinsame Betrachtungvon vorhandenen Eigenmitteln und MERL ergibt dann die gesetzlich

geforderte Uberdeckung der aufsichtsrechtlichen Mindesterfordernisse.
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Abbildung 48: Entwicklung der Uberdeckung (Eigenmittel und Mindestertragsriicklage).

Sowohl die Eigenmittel inkl. der Mindestertragsriicklage als auch das jeweilige Mindesterfordernis
sind in den letzten Jahren leicht gestiegen. Die absolute Uberdeckung verzeichnet gegeniiber 2019

einen Anstieg.

Die Beurteilung des Solvabilitatsrisikos anhand der Eigenmittel und der Mindestertragsriicklage

zeigt eine Uberschreitung des gesetzlich geforderten Mindesterfordernisses.

Negative Kapitalmarktentwicklung, wie bspw. ein Kapitalmarktschock, belasten zwar die
Eigenmittel und auch die Mindestertragsriicklage, doch ist aufgrund der dann sinkenden

Berechnungsbasis oft ein synchrones Verhalten zu bemerken.
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3.6 RISIKEN AUS DEM KLIMAWANDEL

Der zunehmende Klimawandel birgt verstarkt Risiken fiir Wirtschaft und Gesellschaft, denen auch
die von der FMA beaufsichtigten Unternehmen ausgesetzt sind. Nachhaltigkeitsrisiken umfassen
aber auch Risiken aus den Bereichen Soziales und Unternehmensfiihrung. Fiir die PK ergeben sich
Risiken im Hinblick auf Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (,environment, social and
governance®, ,,ESG“) insbesondere durch ihre Veranlagung. Denn in klimarelevanten Sektoren
veranlagte Vermogenswerte sind im Hinblick auf den Umstieg auf eine CO2-neutrale(re) Wirtschaft

verstarkt Transitionsrisiken ausgesetzt.

Der zunehmend fortschreitende Klimawandel hinterldsst seine Spuren. Wie im aktuellen IPCC
Klimabericht24 eindrucksvoll dargelegt, soll die globale Erderwarmung bis spatestens 2040 1,5°C
erreichen.
Nach Szenarien von NGFS* (entnommen aus dem Climate Impact Explorer26 sowie dem
Jahresbericht 2019 von Climate Analytics”) soll
es je nach zukunftigem CO2-Ausstof weltweit einen Temperaturanstieg von bis zu 4,8°Cim Jahr
2100 geben,
das Beibehalten der gegenwartigen Umweltpolitik fir Osterreich im Median zu einem
Temperaturanstieg von 3,7°C bis zum Jahr 2100 fiihren,
ein Anstieg um 2°C in Osterreich im Jahr 2050 erfolgen und
ein Erreichen des Ziels von 0 Emissionen bis zum Jahr 2050 zu einem globalen Mediananstieg

bis zum Jahr 2100 von immerhin 1,5°C fiihren.

24|PCC: Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change 2021.
25 Network for Greening the Financial System.

% Siehe Climate Impact Explorer.
27 Siehe Climate Analytics.
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Abbildung 49: Emissionen und erwarteter Temperaturanstieg je nach Szenario, Graphik Climate Analytics.?

Infolge des Anstiegs der Temperatur ist in Osterreich auch mit einer starken Zunahme an
Hochwasser-schaden zu rechnen. Laut NGFS-Szenarien wirden bei der gegenwartigen
Umweltpolitik die Hochwasserschiaden in Osterreich bis zum Jahr 2100 um rund 200% im
Median gegeniiber dem Jahr 2020 zunehmen; im Jahr 2050 betrage der Anstieg etwa 110%. Ein
Erreichen des Ziels von 0 Emissionen bis zum Jahr 2050 hatte fir Osterreich bis zum Jahr 2100 eine

Zunahme von Hochwasserschaden von 24% zur Folge.

Zunahme an Hochwasserschaden Temperaturdanderung gegeniiber dem
gegeniiber 2020 in Osterreich Zeitraum 1986-2006 in Osterreich
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Abbildung 50: Anderung der Temperatur in Osterreich (links) und prozentuale Zunahme von Hochwasserschéden in Osterreich (rechts) je nach
Szenario, alle Werte als Median, Daten von NGFS Climate Impact Explorer, Graphiken FMA.

28 Siehe Climate Analytics - Annual Report 2019.
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Zum Erreichen der Klimaziele miissen laut NGFS Scenario Explorer® in Osterreich die Emissionen
(CH4, CO2, F-Gase, Kyoto Gase, N20) je nach Szenario um fast 140% gegeniiber dem Ausstof
von 2020 sinken, was mit einer CO2-Reduktion aus der Atmosphare verbunden ware. Die
nachfolgende Graphik visualisiert die notwendige Reduzierung der Emissionen fiir die Szenarien:
Current Policies: keine Anderung der gegenwartigen Politik;
Delayed Transition: Die jahrlichen Emissionen sinken erst ab 2030. Starke politische
MaRnahmen sind erforderlich um die Erwdarmung auf unter 2°C zu begrenzen. Die CO2-
Entfernung ist begrenzt;
Below 2°C: Schrittweise Verscharfung der Klimapolitik, um mit einer Wahrscheinlichkeit von
67% die Erwarmung auf unter 2°C zu begrenzen;
Net Zero 2050: Begrenzung der globalen Erwarmung auf 1,5°C durch strenge Klimapolitik und

Innovation. Erreicht Netto-CO2-Emissionen weltweit um 2050.

Die Szenarien wurden mit dem Modell REMIND-MAgPIE® errechnet. Bei den Emissionen wurden
Kohlenstoffdioxid, Methan, Lachgas sowie fluorierte Treibhausgase in Hohe ihres CO2-Aquivalentes
beriicksichtigt. Die °C-Angaben auf der rechten Achse der Graphik entsprechen dem

prognostizierten globalen Temperaturanstieg je nach Szenario.

Lediglich die Szenarien Below 2°C und Net Zero 2050 gewdhrleisten einen geordneten

Ubergang mit eher geringen physischen und transitorischen Schiden.

Abhangig vom CO2-Preis (Angabe in USD pro Tonne CO2) kann von einer unterschiedlichen
Erderwarmung ausgegangen werden. Laut den NGFS-Szenarien, wiirde der Preis von ca. 30 USD im
Jahr 2020 je nach Szenario im Jahr 2050 auf rund 1.059 USD steigen. Eine rasche Umsetzung mit
dem Ziel die Erderwdarmung auf unter 2°C zu beschranken, wiirde zum Jahr 2050 zu einem CO2-Preis

von lediglich etwa 196 USD fiihren.

29 Siehe NGFS Scenario Explorer von IIASA (International Institute for Applied Systems Analysis).
30 Fiir ndhere Informationen siehe NGFS Climate Scenario Database: Technical Documentation.
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Reduzierung der Emissionen pro Szenario fiir CO2-Preis pro Szenario fir Osterreich
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Abbildung  51:  Reduzierung  der  Emissionen  (links) —und  CO2-Preis  (rechts) pro  Szenario  fir  Osterreich,
Modell REMIND-MAgGPIE, Graphiken FMA.

Um mogliche Auswirkungen derartigen Nachhaltigkeitsrisiken besser nachvollziehen zu kénnen,
hatdie FMA auchim Jahr2021 ihre Sektor-Analysen aufgrund verschiedener Modelle fortgesetzt und

ihre Methodik der ESG-Asset Screenings weiterentwickelt.

Dabei wurde unter anderem eine Portfolio-Analyse mithilfe von PACTA erstellt, das eine
Bewertung von Aktien- und Unternehmensanleiheportfolien mit Bezug zur Dekarbonisierung der

Wirtschaft ermoglicht.*

Von den 12,17 Mrd. Euro an Aktien und Unternehmensanleihen, die von PACTA identifiziert wurden,
sind etwa 1,33 Mrd. Euro (dh ca. 5,1% der Gesamtanlagen®) in klimarelevanten Sektoren
investiert. Die PK finanzieren bei Aktien mit etwa 7,2% der erkannten Bestande die drei groRten
Sektoren (Stromerzeugung, Automobilproduktion sowie Ol- und Gasproduktion). Bei

Unternehmensanleihen machen diese drei Sektoren rund 14,7% aus.

Die nachfolgenden Abbildungen visualisiert die Sektorenaufteilung separat fiir Aktien und

Unternehmensanleihen und unterteilt die Sektoren in Untersektoren:

3L Siehe https://platform.transitionmonitor.com/pacta2020.
32 Fiir die Auswertung wurden Q2 2021-Daten verwendet.
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Der Sektor fossile Brennstoffe beinhaltet Olproduktion, Gasproduktion sowie Kohlebergbau, beim
Sektor Stromerzeugung sind es Kohle, Ol, Gas, Nuklearenergie, Wasserkraft sowie regenerative
Energien und fiir den Sektor Automobilproduktion sind es Verbrennungsmotoren, Hybridantriebe,
Elektroantriebe sowie die Brennstoffzelle. Dies sind die Hauptsektoren, zu den im PACTA die
meisten Auswertungen vorliegen. Daneben gibt es noch die Sektoren Zement, Stahl und Luftfahrt.

Zudem wird das eigene Portfolio mit einer Benchmark verglichen.
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Abbildung 52: Detaillierte Sektorentibersicht der PK, Anteile am klimarelevanten Bestand an Aktien, Gesamtbestand, Graphik PACTA.
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Im Vergleich zum MSCIACWI sind die 6sterreichischen PK bei Aktien weniger in Ol und Gas investiert.
Zusatzlich werden die Investitionen bei den Sektoren Strom und Automobil in Unternehmen

getatigt, die iber einen hoheren Anteil an CO2-armen Technologien verfligen.

Bei Unternehmensanleihen investieren die PK dafiir starker in den Sektor Ol und Gas als die Unter-

nehmen im Global Corp Bond ETF. Der Anteil CO2-armer Technologien ist etwa gleich groR wie beim

MSCI ACWI.
. i (]
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Abbildung 53: Detaillierte Sektoreniibersicht der PK, Anteile am klimarelevanten Bestand an Unternehmensanleihen, Gesamtbestand,
Graphik PACTA.
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Mittels PACTA hat die FMA auch die entsprechenden Klimapfade in den einzelnen Sektoren
ermittelt, die als 5-Jahresentwicklung angegeben werden. Hierfir wurden veroffentlichte
Produktionspléane der einzelnen Unternehmen aus dem Jahr 2019 herangezogen (schwarze
durchgezogene Linie). Somit handelt es sich nicht um Prognosen, sondern um eine errechnete
Konsequenz des Status-Quo. An-schlieRend werden zugleich mehrere Szenarien durchlaufen, um
darzustellen, auf welchem Pfad sich die Unternehmen im Portfolio im Hinblick auf deren Produktion
befinden (hierfiir werden die Marktanteile und die Produktionskapazitdt der Unternehmen
berticksichtigt). Aus den Graphiken ist zudem ersichtlich, wie hoch die Produktion je Szenario sein
darf. Das Grad-Ziel ist auf das Jahr 2100 angelegt. Die schwarze gestrichelte Linie ist die
Vergleichsbenchmark. Endet die durchgezogene Linie fiir das Jahr 2025 bspw. im hellgriinen
Bereich, so wiirde im Jahr 2100 die Erderwarmung zwischen 1,5°C und 2°C betragen, sofern es nur

die betrachteten Unternehmen am Markt gabe.

Die Ergebnisse werden in diesem Bericht separat fiir Aktien und Unternehmensanleihen fiir den

Sektor Olproduktion visualisiert.

Das Gesamtportfolio des osterreichischen PK-Sektors kann bei dem Sektor Ol nur fur
Unternehmensanleihen das 2°C-Ziel bis zum Jahr 2100 erreichen. Zudem sind die Unternehmen, in
denen die Osterreichischen PK investiert sind, in beiden Fallen besser als die Vergleichsbenchmark;
bei Aktien ist der MSCI ACWI die Benchmark, wobei dies bei Unternehmensanleihen der Global Corp
Bond ETF ist.
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Abbildung 54: 5-Jahrestrend PK, Sektor Fossile Brennstoffe - Olproduktion, Aktien (oben) und Unternehmensanleihen (unten),
Gesamtbestand, Graphiken aus PACTA.

Betrachtet man bspw. die Abbildung 63 flir Unternehmensanleihen, so sind die Produktionsplane
(durchgezogene Linie) der investierten Unternehmen bis 2025 ersichtlich. Im Jahr 2025 endet die
durchgezogene Linie im dunkelgriinen Bereich. Somit wiirde sich, gabe es nur die betrachteten
Unternehmen am Markt, die Erde bis zum Jahr 2100 um weniger als 1,5°C erwarmen. Bei den

Unternehmen der Benchmark (gestrichelte Linie) wird das Ziel nicht erreicht; sogar weit tGiber 2°C

Uberschritten.

Mithilfe von PACTA wurde auch ein Stresstest fiir Aktien und Unternehmensanleihen

durchgefiihrt, welcher die Wertdnderungen bei einem plétzlichen Ubergang zu einem 2°C-

45 /55



Bericht der FMA 2021 zur Lage der Osterreichischen Pensionskassen

konformen Pfad ermittelt.*® Dabei wird angenommen, dass es bei dem Ausgangsszenario ohne
MaRnahmen zu einer Erderwarmung um 2,7 C - 3,5°C bis zum Jahr 2100 kdme. Dieses Szenario
werde bis zum Jahr 2040 beibehalten. Nach dem Stresstest wirde im Jahr 2030 ein
MaRnahmenschock erfolgen, um bis zum Jahr 2040 auf einen 2°C konformen Pfad geméaR Szenario
der IEA einzuschlagen (spater und plotzlicher Ubergang). Dies héatte einen starken
Produktionsriickgang in kohlenstoffreichen Sektoren und hohe Produktionszunahme in
kohlenstoffarmen Sektoren sowie eine drastische Anderung der Marktpreise und Profite bei den
entsprechenden Technologien zur Folge. Bei den Auswirkungen handelt es sich um bis zum Ende
der Transition einhergehende Reduktionen, die auf das Jahr 2020 diskontiert worden sind. Laut den
Ergebnissen des Stresstests wiirde es

bei Aktien zu Wertkorrekturen von rund 69,4 Mio. Euro bzw. 0,81% des analysierten Bestandes,

bei Unternehmensanleihen zu Wertkorrekturen von 15,8 Mio. Euro bzw. 0,44% der analysierten

Unternehmensanleihen kommen.
Zu den groRten Verlierern zahlen die Sektoren Ol, Gas und Verbrennungsmotoren, wihrend

hauptsachlich der Sektor der erneuerbaren Energien der grofte Gewinner ist.
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Abbildung 55: Stresstest PK, Aktien (oben) und Unternehmensanleihen (unten), Gesamtbestand, Graphik FMA.

33 Details siehe: http.//www.acrn-journals.eu/iframe-8/jofrp/jofrp/jofrpvol801p206.html.
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Die FMA hat (iberdies das Klimarisiko in Bezug auf Staatsanleihen untersucht: Hierflir werden
durch einen Schock die Auswirkungen auf klimasensitive Sektoren und somit potentielle
Steuerausfalle der Staaten untersucht und ein Klima-Spread-MaR fiir die mogliche Wertkorrektur
von Staatsanleihen entwickelt. Die Schock-Szenarien stammen aus LIMITS*, fir die BIP-
Zusammensetzung der einzelnen Staaten im Hinblick auf klimasensitive Sektoren wird der NACE-
Code gemald EUROSTAT, Statistical Review of World Energy 2018 von British Petroleum und World
Energy Outlook (2018) von Internationalen Energieagentur verwendet. Bei der Analyse wird fir die
Staatsanleihen der von EIOPA vorgestellte Klima-Spread angewendet™; dieser gibt die mogliche

Wertreduktion pro Anleihe nach Emittent und Restlaufzeit an.*

Von den etwa 5,36 Mrd. Euro an Staatsanleihen konnten rund 58,62% bzw. 3,14 Mrd. Euro analysiert
werden; die ubrigen ca 41,38% sind von Emittenten, zu denen in der Schock-Spread-Tabelle von
EIOPA keine Informationen vorliegen. Der relative Anteil analysierter Staatsanleihen pro PK lag
zwischen rund 32,64% bzw 86,08% und die mogliche Wertkorrektur zwischen 0,12% bzw 0,52% an
den analysierten Staatsanleihen mit einer méglichen Reduktion von 0,35% liber den gesamten PK-

Markt. In absoluten Werten betragt der mogliche Verlust etwa 11,05 Mio. Euro.*

Auswirkungen des Schocks auf Staatsanleihen pro PK
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Abbildung 56: Auswirkungen des Schocks auf Staatsanleihen pro PK nach Battiston, Gesamtbestand, Graphik FMA.

Der grofdte potentielle absolute Verlust wiirde sich bei Staatsanleihen aus Frankreich mit einem
Wert von rund 2,6 Mio. Euro ereignen. Anschlieffend waren Staatsanleihen aus Deutschland mit etwa

2,1 Mio. Euro und lItalien mit ca. 1,7 Mio. Euro betroffen. Staatsanleihen aus Osterreich wiren

34 Low climate impact scenarios and the implications of required tight emission control strategies.

35 EIOPA, Financial Stability Report, Dezember 2019, 89.

36 Die Mapping-Tabelle stammt allerdings aus dem Jahr 2019 und beriicksichtigt somit nicht die Auswirkungen von COVID-19.
37 Fiir die Auswertung wurden Q2 2021-Daten verwendet.
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absoluten Werten nach mit rund 0,7 Mio. Euro erst auf Rang 6. Die groRten potentiellen prozentualen
Verluste wiirden sich bei Staatsanleihen aus Polen (-0,7%), den Niederlanden (-0,6%) und Frankreich

(-0,5%) ereignen.

Mogliche Auswirkungen des Schocks pro Emittenten fiir PK-Gesamtmarkt
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Abbildung 57: Auswirkungen des Schocks auf Staatsanleihen pro Emittenten nach Battiston fiir den PK-Gesamtmarkt, Gesamtbestand,
Graphik FMA.

Die FMA hat schliefllich die ESG-Scores der einzelnen Vermdgenswerte pro PK sowie fiir den
Gesamtmarkt analysiert; hierbei wurden die ESG-Scores aus Refinitiv herangezogen. Zur
Berechnungder Scores verwendet Refinitiv eine eigene Datenbank, welche aus den Jahresberichten
der Unternehmen, deren Webseiten, den Webseiten von NGOs, Borsen, den Berichten der
unternehmerischen Gesellschafts-verantwortung und Nachrichten generiert und idR jahrlich

aktualisiert wird.

Neben einem Gesamt-Score (ESG) gibt es auch Teil-Scores flir Environmental (E), Social (S) und
Governance (G). Bei Environmental werden Ressourcenverbrauch, Emissionsreduzierung und
Innovationen berticksichtigt. Social setzt sich aus Personal, Menschenrechte, Gemeinschaft und
Produktverantwortlichkeit zusammen. Bei Governance spielen Management, Shareholder und

unternehmerischen Gesellschafts-verantwortung eine Rolle.

Wie die nachfolgende Abbildung zeigt, liegt der ESG-Score fiir den Gesamtbestand bei ca. 66,53 von
moglichen 100 Punkten. Bei den einzelnen Komponenten liegen die Bewertungen bei rund 62,73

(Environmental), 70,63 (Social) bzw. 63,36 (Governance).*®

38 Fiir die Auswertung wurden Q2 2021-Daten verwendet.
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Abbildung 58: ESG-Scores pro Kategorie und PK, Gesamtbestand, Quelle Refinitiv, Graphik FMA.

Die PK verfiigen somit Uber eine gute, lberdurchschnittliche ESG-Performance bei ihren
Investitionen und (ber eine (berdurchschnittlich hohe Transparenz bei der o6ffentlichen
Berichterstattung tber wesentliche ESG-Daten.

Die ESG-Scores wurden als arithmetisches Mittel jener Vermdgenswerte errechnet, denen uber
Refinitiv ein ESG-Score zugeordnet werden konnte. Von den etwa 26,23 Mrd. Euro an VRG-Vermdgen
wurden 10,87 Mrd. Euro bzw. 41,43% fiir die Analyse herangezogen. Davon waren gelistete Aktien

mit ca. 79,06% und Unternehmensanleihen mit ca. 20,48% die beiden grofiten Vermogensklassen.®

Die roten Punkte in der Graphik verdeutlichen den Anteil der Vermégenswerte pro PK, bei denen ein

ESG-Score ermittelt werden konnte.

39 Der errechnete ESG-Score basiert lediglich auf einer Betrachtung der 10,87 Mrd. Euro bzw. 41,43% des VRG-Vermdgens. Somit liefert der
ESG-Score keine Aussagen (iber das Gesamtportfolio von 26,23 Mrd. Euro, sondern lediglich iiber den analysierten Teil von 10,87 Mrd. Euro.
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4 VERZEICHNIS DER PENSIONSKASSEN

Name (Firma laut Firmenbuch) Kurzname

Uberbetriebliche Pensionskassen

Allianz Pensionskasse AG Allianz
APK Pensionskasse AG APK
BONUS Pensionskasse AG BONUS
Valida Pension AG Valida
VBV Pensionskasse AG VBV

Betriebliche Pensionskassen

Bundespensionskasse AG BPK
IBM Pensionskasse AG IBM
Sozialversicherungspensionskasse AG SVPK

5 LANDERABKURZUNGEN

Kiirzel Land Kiirzel Land
AT Osterreich IT Italien
BE Belgien LI Liechtenstein
BG Bulgarien LT Litauen
CH Schweiz LU Luxemburg
cY Zypern LV Lettland
Ccz Tschechische Republik MT Malta
DE Deutschland NL Niederlande
DK Dénemark NO Norwegen
EE Estland PL Polen
ES Spanien PT Portugal
Fl Finnland RO Rumdnien
FR Frankreich SE Schweden
GR Griechenland Sl Slowenien
HR Kroatien SK Slowakei
HU Ungarn UK Vereinigtes Konigreich
IE Irland us Vereinigte Staaten von Amerika
IS Island
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6 ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abs. Absatz

Art. Artikel

AWB Anwartschaftsberechtigte(r)

AWLB Anwartschafts- und Leistungsberechtigte
BAV Betriebliche Altersvorsorge

BIP Bruttoinlandsprodukt

BKV Betriebliche Kollektivversicherung

bspw beispielweise

bzgl. bezuglich

bzw. beziehungsweise

ca. cirka

DB Defined Benefit (Leistungsorientiert)

DC Defined Contribution (Beitragsorientiert)
dh. das heil3t

EbAV Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge
EEA European Economic Area; vgl. EWR

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
EK Europdische Kommission

EPM effizientes Portfoliomanagement = effiziente Portfolioverwaltung
ESG Environment, Social and Governance

ETF Exchange Traded Fund

etc. et cetera

EU Europadische Union

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

exkl. exklusive

EZB Europaische Zentralbank

FMA Finanzmarktaufsicht

FX generelle Bezeichnung fiir Fremdwahrung
idR. in der Regel

iHa. im Hinblick auf

iHv in Hohe von

inkl. inklusive
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insb. insbesondere

IORP Institutions for Occupational Retirement Provision

iW. im Wesentlichen

IWF Internationaler Wahrungsfonds

iZm im Zusammenhang mit

LB Leistungsberechtigte(r)

MERL Mindestertragsriicklage

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OeNB Osterreichische Nationalbank

PK Pensionskasse(n)

PKG Pensionskassengesetz

ua unter anderem

UDRB umlaufgewichtete Durchschnittsrendite fiir Bundesanleihen
usb United States Dollar

vgl. vergleiche

VRG Veranlagungs- und Risikogemeinschaft(en)

VU Versicherungsunternehmen

zB zum Beispiel
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