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Bericht der FMA 2023 zur Lage der 6sterreichischen Pensionskassen

EINLEITUNG UND HINWEISE

Der vorliegende Bericht liber die Lage der 6sterreichischen Pensionskassen soll aktuelle Entwicklungen, mogliche
Risikopotenziale und Implikationen der Anderungen des rechtlichen, wirtschaftlichen, technologischen und
okologischen Umfelds im 6sterreichischen 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
der FMA haben. Die Auswirkungen dieser externen Faktoren werden dabei vor dem Hintergrund der Entwicklungen
auf europdischer Ebene sowie im OECD-Raum untersucht. Falls nicht anders angegeben beziehen sich die
angegebenen Zahlen im vorliegenden Bericht auf den 30.06.2023.

Aufgrund der leichteren Lesbarkeit wird in diesem Bericht durchgangig die méannliche Form verwendet. Diese
Bezeichnungen sind als geschlechtsneutral zu betrachten. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass sich alle
personenbezogenen Formulierungen grundsatzlich gleichermalen auf alle Geschlechter 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 unberiihrt. Uber die gesetzlichen
Bestimmungen hinausgehende Rechte und Pflichten konnen aus diesem Dokument nicht abgeleitet werden.

Trotz sorgféltiger Aufbereitung und Recherche lbernimmt die FMA keine Haftung fiir die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit der Daten und Inhalte in diesem Bericht.
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Bericht der FMA 2023 zur Lage der 6sterreichischen Pensionskassen

1 EXECUTIVE SUMMARY

Zum 30.06.2023 verwalten die Osterreichischen Pensionskassen (PK) Pensionskassenzusagen fiir 1.053.021
Beglinstigte. Davon beziehen rund 13% eine Pension und werden somit als Leistungsberechtigte (LB)
bezeichnet. 87% der Begiinstigten sind somit Anwartschaftsberechtige (AWB), was in etwa einem Viertel (23%)
der unselbsténdig Erwerbstatigen in Osterreich entspricht.

Das verwaltete Vermogen der sterreichischen PK zum 30.06.2023 betrédgt 25,4 Mrd. Euro. Fast ein Fiinftel, rund
18% des Vermdgens, sind den leistungsorientierten Zusagen zuzuordnen. 82% des Vermogens entfallen auf
beitragsorientierte- oder Hybridzusagen. Nach den positiven Veranlagungsjahren 2020 (+2,49%) und 2021
(+7,63%) fiihrte die Zinswende im Jahr 2022 zu einer negativen Performance von -9,68%. Seit Jahresanfang 2023
liegt die Veranlagungsperformance mit +3,28% wieder im positiven Bereich. Neben der Performance sind fiir die
Berechnung der Pensionsleistung allerdings auch andere Faktoren wie etwa das versicherungstechnische
Ergebnis und die Hohe der Schwankungsriickstellung mafigeblich. Die Veranlagungsperformance der
Osterreichischen PK ist traditionell volatil, was mit ihrem hoheren Ertrags-/Risikoprofil, dem langfristigen
Anlagehorizont und geringen Liquiditdtsbedarf einhergeht.

Die makrodkonomischen Bedingungen haben sich im Berichtszeitraum auf Grund von Inflation und Zinsanstieg
grundlegend geandert. Die Osterreichische Wirtschaft ist im Vergleich zum Vorjahr im 2. Quartal 2023 wie in den
Nachbarlandern Deutschland, Italien, Tschechien und Ungarn geschrumpft. Die Inflationsrate war in den ersten
beiden Quartalen 2023 jedoch insgesamt wieder riicklaufig (5,8% in Osterreich vs. 4,3% in der Euro-Zone im
September 2023). Die Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2024 sind vorsichtig positiv zwischen 1% und 1,5%.
Neben der Wahrscheinlichkeit einer Rezession, Anstieg von Ausfallsquoten, Immobilien- und geopolitischen
Risiken ist fiir die Finanzmarkt-Teilnehmer auch das Auslaufen des EZB-Anleihen-Riickkauf-Programms ein
Unsicherheitsfaktor. Fiir Aktien stellen die eingepreisten Wachstumserwartungen einen Risikofaktor dar.
Nachhaltig sind die hoheren Erwartungen fiir die langfristige Inflation in der Eurozone, welche seit Marz 2022
liber dem 2% Inflationsziel der EZB liegen. Die neue, flache Form der Zinskurve deutet ebenfalls auf langfristig
hohere Zinsen als 2,5%. Bei Pensionskassenzusagen wird systembedingt eine Inflation im aktuellen Ausmal
nicht abgedeckt, es sei denn die Zusage nimmt explizit darauf Bezug.

Wahrend das Marktrisiko auf Basis mehrerer Risiko-Indikatoren seit 2023 abgenommen hat, gibt es Hinweise,
dass die Wahrscheinlichkeit einer neuen Finanzmarktkrise in einem Jahr steigt. Trotz zunehmender
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in der Eurozone, entwickeln sich die Kapitalmarkte seit Jahresanfang jedoch
insgesamt positiv. Positiv hat sich auch die Liquiditdt auf den europdischen Anleihenmarkten entwickelt,
wahrend die Kreditrisiko-Spreads sich in einer engen Bandbreite bewegen. Als Folge des Zinsanstiegs ist das
Anleihen-Emissionsvolumen in der Eurozone zuriickgegangen, der Immobiliensektor bleibtim Fokus. Neben der
Korrektur von Immobilien-Aktien, verzeichnen zehn europdische Lander einen Riickgang des Wachstums der
Immobilienpreise. Schwierigkeiten gibt es gemal Einzelberichten bei der Finanzierung von Private Equity/Debt.

Die Asset Allokation der 6sterreichischen PK nach Fondsdurchrechnung hat sich im Zinsanstieg wenig veréndert:
Auffallig ist, dass trotz der Wertverluste bei Anleihen im Jahr 2022 die durchschnittliche Anleihen-Allokation
weitgehend unverdndert blieb. Dies kann ein Hinweis sein, dass die PK als Finanzmarkt-Stabilisierer agieren,
indem sie nach Kursverlusten Anleihen kaufen. Die Aktien-Allokation hat mit durchschnittlich 36% wieder den
Anteil vor 2022 erreicht. Guthaben bei Kreditinstituten sind in Q2 2022 und in Q3 2022 auch im Hinblick auf
Liquiditatspuffer iZm Margin Calls fiir Derivate auf liber 10% des Vermogens angestiegen. Rund 20% des
Gesamtvermdgens haben die Pensionskassen in Immobilien, Alternative Investment und Private Equity
Investmentfonds investiert. Mehr als 96% des verwalteten Vermdgens der Pensionskassen sind (insbesondere in
Osterreichische) Fonds veranlagt. Der Home Bias gemessen am Anteil Osterreichischer Staatsanleihen am
Vermdégen nach Fondsdurchschau fiir den Gesamtmarkt betragt in Q2 2023 weniger als 2%. Im Durchschnitt
investieren die PK in Q2 2023 weniger als 2% des Vermdgens in Osterreich emittierte Aktien und weniger als 4%
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bzw. 5% des Vermégens in Osterreich emittierte Unternehmens- und Staatsanleihen. Die Veranlagungsrisiken
der PK sind daher die der internationalen Kapitalmarkte.

Im Vergleich zum Versicherungssektor nehmen Derivate einen wichtigen Platz in der Anlagestrategie der PK ein,
sowohl zur Absicherung als auch zum effizienten Portfoliomanagement. Derivate mit einem Nennwert von
knapp 7 Mrd. Euro zur Absicherung von Fremdwahrungsgeschaften nehmen dabei den ersten Platz ein.

Liquiditat spielt im PK-Sektor nur eine untergeordnete Rolle, da Héhe und Eintritt der Leistungsverpflichtung
sehr genau planbar sind. Ungeachtet des hohen Anteils an Immobilien und sonstigen Vermdgenswerten ist die
Liquiditat der Osterreichischen PK-Assets mit einer Liquid Asset Ratio bei 82% auf einem hohen Niveau. Dieser
hohe Wert ist auf den hohen Anteil an borsenotierten Aktien und Staatsanleihen nach Fondsdurchschau
zurlickzufiihren. Nicht beriicksichtigt ist bei der Berechnung jedoch das Exposure zu Derivaten, fiir welche
Liquiditat fir Margin Calls erforderlich sein kann. Auch iZm der Kapitalmarktkorrektur war in Q4 2022 eine
Reduktion der Liquid Asset Ratio zu erkennen. Die Allokation zu Immobilien ist seit 2014 kontinuierlich
gewachsen und im Median (7,00% in Q2 2023) nur mehr wenig geringer als im Versicherungssektor (8,27%). Die
Infrastrukturinvestments machen trotz Hochststand von mehr als 800 Mio. Euro nach wie vor nur einen geringen
Anteil in den Portfolien aus.

Als institutionelle Investoren sind die 6sterreichischen PK wichtige Player bei der Umsetzung von ESG-Strategien
in der Veranlagung. Der zunehmende Klimawandel birgt fiir PK aber auch Risiken, da in klimarelevanten
Sektoren veranlagte Vermogenswerte verstarkt Transitionsrisiken ausgesetzt sind, die mit einem Umstieg auf
eine COx-neutrale(re) Wirtschaft immer wichtiger werden. Die FMA hat deshalb auch 2023 ihre Analysen der
Portfolien der PK im Hinblick auf die Klimarisiken fortgesetzt.

Der klimarelevante Anteil an den Vermdgenswerten der PK macht etwa ein Viertel des Gesamtportfolios bzw.
rund 28% aus und besteht aus Investitionen liberwiegend in Sektoren Energieerzeugung und Immobilien. Die
FMA rechnete fiir die Asset-Bestdnde der PK auch in 2023 einen Top-down-Klima-Stresstest, um die
Verwundbarkeit der Portfolien der PK gegeniiber dem Transitionsrisiko evaluieren zu kénnen. Unterstellt wird
ein plotzlicher starker Anstieg von CO»-Preisen, weil sich die jeweiligen MaRnahmen zur Reduzierung von CO»-
Emissionen verzégern. Es wird erwartet, dass der Preis fiir CO.-Emmissionen durch zusétzliche Abgaben erhoht
wird, um fossile Energietrager unattraktiver zu machen und damit die Pariser Ziele noch erreichen zu kénnen.
Diesem Szenario liegen Szenarien des NGFS (Network for Greening the Financial System) zugrunde, die von
einem Anstieg der CO,-Preise liber drei Jahre (2030 - 2032) ausgehen. Die Ergebnisse dieses Stresstests zeigen,
dass bei einem Anstieg der CO2-Preise bereits am 30.06.2023 mit Wertminderungen von 6,4% bei Staatsanleihen,
5,7% bei Unternehmensanleihen und 17,3% bei Aktien zu rechnen ist. Das Wert des Gesamtportfolios wiirde sich
um ca 7,5% verringern.

Zur Analyse der Verwundbarkeiten der PK gegeniiber den makroprudentiellen Risiken flihrte die FMA lberdies
einen Bottom-up-Stresstest auf Basis der Daten per 31.12.2022 durch. Der Stresstest umfasste zwei Szenarien:
Bei dem Szenario Gesamtschock wurde die Auswirkung einfaktorieller Stressszenarien (wie bspw.
Aktienriickgang um 50%) betrachtet, um die Sensitivitat auf gewisse Parameter feststellen zu konnen. Fiir
Uberbetriebliche PK waren noch passivseitige Szenarien (Wegfall des wirtschaftlich bedeutendsten Kunden und
Beitragsreduktion der restlichen Arbeitgeber) anzuwenden. Im zweiten Szenario wurde eine Kostenerhéhung
bei der Verwaltung von Leistungsberechtigten unterstellt.

Zur Sicherstellung der Stabilitdt des Pensionskassensektors setzt die FMA verschiedene Mafinahmen. Dazu
gehoren die Forcierung eines wirksamen Risikomanagements seitens der PK, die eingehende Analyse der Daten
aus der regelmaRigen Berichterstattung, regelmafige Stresstests zur Evaluierung moéglicher Auswirkungen von
verschiedenen Kapitalmarktentwicklungen und Vor-Ort-Priifungen. Diese Maflnahmen sowie der laufende
Dialog mit den Stakeholdern sollen dabei helfen, friihzeitig potentielle prudentielle Risiken zu erkennen und das
volkswirtschaftliche Interesse an der Funktionsfahigkeit der PK, die Stabilitdat und Soliditdt der PK und die
Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu gewahrleisten.
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2 STRUKTURENTWICKLUNG

2.1 DURCHDRINGUNG DER BETRIEBLICHEN ALTERSVORSORGE

Im EWR-Raum verwalten die Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (EbAV) per 31.12.2022 ein Vermodgen
von rund 2.378 Mrd. Euro (im Vergleich zum 31.12.2021 bedeutet das eine Reduktion um rund 362 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 1.465 Mrd. Euro diesen Sektor. Der zweitgroRte Sektor
stammt aus SE mit einem verwalteten Vermogen von rund 233 Mrd. Euro, gefolgt von DE mit rund 223 Mrd. Euro.

Die nachfolgende Abbildung das Vermdgen der grofRten EbAV-Markte im EWR-Raum (EEA).

1.465.068 Vermogen im EWR-Raum per 31.12.2022
T g 300000 Im EWR-Raum (EEA)
232692 553464 L 250.000 werden rund
2.378 Mrd. Euro im
o 1.000.000 162.867 leag23 | 000 Bereich der BAV
E 128.776 + 150.000 Verwaltet‘
= 500.000 [ 100.000 Fast Zwei Drittel
[ 50.000 (rund 1.465 Mrd.
0 L o Euro) entfallen
NL SE DE I FR Andere dabei auf die NL.

M linke Achse B rechte Achse

Abbildung 1: Vermégen der grélBten EbAV-Mdrkte im EWR-Raum zum 31.12.2022, Q: EIOPA Financial
Stability Report, June 2023.

Die Bedeutung des Sektors in den jeweiligen Landern kann auf Basis der Marktdurchdringung, dh als Anteil des
verwalteten Vermdgens in Relation zum jeweiligen BIP, betrachtet werden.

= Im groRten Altersvorsorgemarkt, NL, betragt das verwaltete Vermogen per Ende 2022 rund 156% des BIP.

m  In SE, dem zweitgrofRten Markt (gemessen am verwalteten Vermdogen), hingegen nur rund 42%.

Marktdurchdringung (Vermogen als % des BIP)
156%

160% r 16%
140% b 14%
120% - 12%
100% L 10%
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80% L 8%

0/

6% 6% 6% 6%
60% 5% - 6%

42%

% - 4%
40% 3% 3% 3% 2% ‘
20% 1% L 204

0%
0% . m——L 0%
NL SE IT PT BE NO DE AT FR SK ES LU Sl Fl HR
linke Achse M rechte Achse

Abbildung 2: Marktdurchdringung im EWR, Q: EIOPA Financial Stability Report, June 2023.
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2.2 ANZAHL DER PENSIONSKASSEN

Der Markt der PK ist sehr konzentriert: Drei PK veranlagen mehr als 80% des Gesamtmarkt-Vermogens. Der seit
einigen Jahren zu beobachtende Trend der Marktkonsolidierung scheint beendet zu sein. Wenn auch auf einem
niedrigen Niveau, ist die Anzahl der PK seit einigen Jahren unverandert. Der Grund fiir die riicklaufige Anzahl an PK
in den letzten Jahren liegt einerseits in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als auch bei den regulatorischen
Mindestanforderungen fiir den Betrieb einer eigenstandigen PK. Fiir manche Arbeitgeber ist daher die Auslagerung
in eine liberbetriebliche PK rentabler als das Betreiben einer eigenen betrieblichen PK.

Anzahl der Pensionskassen
25

Anzahl

s Oberbetriebliche PK I Betriebliche PK

Gesamt

Abbildung 3: Entwicklung der Anzahl der PK in Osterreich.

2.3 VERANLAGUNGS- UND RISIKOGEMEINSCHAFTEN

Die Beendigung einer PK bedeutet allerdings nicht zwangsldufig auch das Ende der VRG. In der Regel wird die
gesamte VRG auf die neue PK iibertragen. Das heil3t, an den Zusagen und an der Risikogemeinschaft dndert sich
nichts, diese werden blof} von einer anderen Einrichtung verwaltet.

Per31.12.2022 wurden insgesamt 97 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 kdnnen dann bis zu fiinf Sub-VG eingerichtet werden, die

unterschiedliche Veranlagungsstrategien aufweisen missen. Ende 2022 wurden insgesamt 38 Sub-VG verwaltet.
Diese Angaben gelten auch per 30.6.2023.

Anzahl der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
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Abbildung 4: Entwicklung der Anzahl der VRGen.
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2.4 ENTWICKLUNG DER ANWARTSCHAFTS- UND
LEISTUNGSBERECHTIGTEN

Die Anzahl aller Anwartschafts- und Leistungsberechtigten (AWLB) im EWR-Raum stieg im Jahr 2021 von rund
54,1 Mio. auf 58,4 Mio. (die Werte fiir UK sind hier nicht berlicksichtigt), was einem Zuwachs von rund 8% gegeniiber
2020 bedeutet. Damit setzt sich der stetige Zuwachs der letzten Jahre fort. Die nachfolgende Grafik zeigt die Anzahl
der AWLB einzelner Mitgliedstaaten.

AWLB im EWR-Raum Per Ende 2021

25 betrug die Anzahl

20 der AWLB im EWR-
15

10
1

0
Q‘c

Q

Raum rund

58,4 Mio., wobei

I I [ . | der GroRteil davon
& & & SRS auf die NL (rund
¥ 20,4 Mio.) entfillt.

in Mio.

&

Abbildung 5: Anzahl der AWLB einiger Mitgliedstaaten per 31.12.2021, Q: EIOPA Pension Statistics Daten.

Die dsterreichischen PK verwalteten per 31.12.2022 Zusagen fuir 1.041.454 Beglinstigte (per 30.6.2023 erhohte sich
die Zahl auf 1.053.021 Personen).! Davon bezogen per 31.12.2022 rund 13% der Personen (136.871
Leistungsberechtigte - kurz LB) eine PK-Pension, wobei dieses Verhiltnis 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. 904.583 Personen
(Anwartschaftsberechtigte - kurz AWB) haben einen Anspruch (Anwartschaft) auf solch eine Zusatzpension, das sind
rund 23% der unselbstindig Erwerbstétigen in Osterreich.?

Im Jahr 2022 stieg die Anzahl der AWLB um rund 3% (von 1.015.452 per 31.12.2021 auf 1.041.454 per 31.12.2022).
Auffallend ist der starke Zuwachs bei den Beglinstigten im Q4 2009, der auf die Einbeziehung von {iber 150.000
Bundesbediensteten und Landeslehrer in eine betriebliche PK zuriickzufiihren ist.

Entwicklung der Anzahl der AWLB

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

Anzahl

400.000

200.000

Abbildung 6: Entwicklung der Anzahl der AWLB.

! Es handelt sich dabei um Nettozahlen, dh Doppelzéihlungen bei konsortial verwalteten Veranlagungs- und Risikogemeinschaften wurden
dabei bereits berticksichtigt.
2Im Jahresdurchschnitt 2022 gab es laut Mikrozensus 3.899.500 unselbsténdig Erwerbstdtige (www.statistik.at).
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Die nachfolgende Abbildung zeigt die Altersverteilung aller AWLB der letzten sechs Jahre. Per 31.12.2022 befindet
sich der Grofteil aller Begiinstigen (rund 29%) im Altersbereich zwischen 51 und 60 Jahren. Dieser Anteil ist im
Vergleich zu 2017 etwas gesunken. Kontinuierlich gesunken ist der Anteil im Altersbereich 41 bis 50 Jahre (von 27%
in 2017 auf 23% in 2022). Deutlich gestiegen ist hingegen der Altersbereich zwischen 61 und 70 Jahren (von 8% in
2017 auf 12% in 2022).

Altersverteilung der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
40%

30% 29%
30% 27%

23%
= 20% 21% ’
£ 20%
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0% — us L L ’_. L — .
0-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-120
Altersbereiche [J2017 w2018 2019 m2020 W2021 W2022

Abbildung 7: Relative Altersverteilung der AWB und LB.

Zum 31.12.2022 verwalteten Uberbetriebliche PK die Zusagen von 774.430 Personen, die sich zu rund 17% auf LB
und zu rund 83% auf AWB aufteilen. Betriebliche PK verwalten 267.024 Personen, wobei der GroRteil mit rund 98%
auf AWB entfallt.

Anzahlder AWB und LB per 31.12.2022
900.000

800.000

700.000 132.440

600.000

500.000

400.000 EBAWB OLB

Anzahl

4.431

300.000
200.000
100.000

0
Betriebliche PK Uberbetriebliche PK

Abbildung 8: Verteilung der AWB und LB auf betriebliche- und iiberbetriebliche PK.

Die nachfolgende Grafik zeigt das GrofRenverhaltnis der PK bezogen auf das verwaltete Vermdgen und die Anzahl
der AWLB per 31.12.2022. Die groRten PK sind demnach die VBV-Pensionskasse AG (VBV), die Valida Pension AG
(Valida) und die APK Pensionskasse AG (APK).

Bei den restlichen fiinf PK betragt das Vermogen jeweils weniger als 2 Mrd. Euro. Die Anzahl der Beglinstigten dieser
PK liegt jeweils unter 60.000, wobei die Bundespensionskasse AG (BPK) hier einen AusreilRer darstellt. Sie verwaltet
rund 237.000 AWLB.
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Vermdgen und Anzahl der Beguinstigten pro PK per 31.12.2022
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Abbildung 9: Vermégen und Anzahl der AWLB pro PK.

Per 31.12.2022 wurden die Zusagen von 1.041.454 Personen verwaltet. Davon waren 561.962 Manner und 479.492
Frauen, was einem Verhaltnis von 54% zu 46% entspricht. Bei Betrachtung der Deckungsriickstellung verschiebt sich
dieses Verhaltnis deutlich zu Gunsten der Manner, namlich auf 73% zu 27%.

Deckungsriickstellung
Anzahl der Manner und Frauen Verhaltnis Manner und Frauen

B Manner W Manner
M Frauen W Frauen
Abbildung 10: Anzahl der Ménner und Frauen. Abbildung 11: Deckungsrtickstellung - Ménner und Frauen.
Dementsprechend deutlich ist daher der Unterschied bei
der durchschnittlichen Deckungsriickstellung.
Durchschnittliche Deckungsriickstellung per 31.12.2022
40.000 .
Die
durchschnittliche
30.000
31.467 Deckungs-
o riickstellung der
S 20.000 23.257 .. .
= Manner ist mehr
10000 als doppelt so
hoch, wie jene
0 der Frauen.

Gesamt Manner Frauen
Gesamt OMéanner M Frauen

Abbildung 12: Durchschnittliche Deckungsriickstellung.

Die Hohe der Deckungsriickstellung hangt in der Regel von der Dauer der Dienstzugehdrigkeit und von den Beitragen
(bzw. der zugrundeliegenden Gehalter/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-Beitrdge und -Leistungen in Osterreich:

Die Beitrage mit
rund 1.825 Mio.
Euro  Uberwiegen
die Leistungen in
Hohe wvon rund
1.767 Mio. Euro, da
es immer noch
mehr AWB als LB
gibt.

Abbildung 13: Beitrdge und Leistungen aller PK.

Der deutliche Beitragsanstieg vor der Jahrtausendwende ist auf die Ubertragungswelle zuriickzufiihren, die
durch den méglichen Entfall der steuerbegiinstigten Ubertragungen motiviert war.

Der Anstieg der Leistungen von 2011 auf 2012 ist im Wesentlichen auf die Vorwegsteuer nach & 48b PKG
zurtickzufiihren.

Die Beitragsanstiege der Jahre 2013 und 2014 sind grofteils durch die Beendigung zweier betrieblicher PK und
anschlieRender Ubertragung (bilanziell als Einmalbeitrag dargestellt) auf iiberbetriebliche PK erklart.

Im Jahr 2022 wurde ein Bestand mit einem Volumen von rund 526 Mio. Euro von einer PK auf eine andere PK
Ubertragen. Dadurch steigen im Jahr 2022 sowohl die Leistungen als auch die Beitrage.

Mit einem Verhadltnis von rund 9:1 werden wesentlich mehr Zusagen von AWB als von LB verwaltet. Die
Beitragszahlungen liberwiegen daher noch die Pensionsleistungen.

Insgesamt betrachtet zeigt sich derzeit eine fiir die PK gilinstige Situation, da das Liquiditdtserfordernis 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
Mitarbeitenden nicht zur Verfiigung. Tendenziell werden neue Mitarbeiter in beitragsorientierte
Pensionskassenzusagen (Defined Contribution Scheme oder DC-Schemes) einbezogen. Das bedeutet, dass der
Anteil von leistungsorientierten Zusagen sinkt.

Per31.12.2022 verwalten alle 6sterreichischen PK eine Deckungsriickstellung von rund 24.490 Mio. Euro. Davon
entfallen rund 18% auf leistungsorientierte Pensionskassenzusagen (4.460 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 Gesamtvermdgens ausmacht.

Die nachfolgende Grafik zeigt den Anteil von leistungsorientierten Zusagen der letzten vier Jahre gemessen an der
Deckungsriickstellung (DR) sowie an der Anzahl der AWLB.
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in Mio. Euro

Leistungsorientierte Zusagen - Anteil
22.823 23.757 24.842 24.490
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EMDR-LO mDR-Gesamt @ Anteilder AWLB-LO
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Abbildung 14: Leistungsorientierte Zusagen.

2.7 PENSIONSKASSEN UND BETRIEBLICHE KOLLEKTIVVERSICHERUNG

Eine weitere Form der BAV ist die betriebliche Kollektivversicherung (BKV). Sie wurde 2005 im Zuge der Umsetzung
der Pensionsfondsrichtlinie 2003/41/EG als Ergédnzung zu PK-Vertragen geschaffen. Die BKV ist eine spezielle Form

der Gruppenrentenversicherung, die von Versicherungsunternehmen (VU) angeboten wird und als Vorlage das PK-
Produkt hat. Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir dieses Lebensversicherungsprodukt sind im VAG zu
finden (§§ 93 bis 98 VAG). Die Besonderheiten lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Bei der BKV ist, wie auch bei der PK, das Leistungsspektrum klar definiert (§ 93 Abs 1 Z 2 VAG). Es sieht eine
lebenslange Alterspension und eine Hinterbliebenenversorgung vor. Zusatzlich kann eine Invaliditdtspension
gewahrt werden. Der Versicherungsvertrag wird vom Arbeitgeber fiir seine Arbeitnehmer auf Basis einer
arbeitsrechtlichen Grundlage (§ 6a Abs 1 BPG: Betriebsvereinbarung, Kollektivvertrag oder Vereinbarung nach
Vertragsmuster) mit dem VU abgeschlossen.

Uberschiisse aus den Kapitalanlagen sind spitestens zum Ende des Geschéftsjahres den einzelnen Vertragen
gutzuschreiben. Mittels einer eigenen Abteilung des Deckungsstocks, welche der Summe der
versicherungstechnischen Ruckstellungen fiir diese Versicherungsart entspricht (§ 300 Abs. 1 Z 2 VAG) soll
gewihrleistet werden, dass diese Uberschiisse gesondert ermittelt werden.

Die Bewertung des veranlagten Vermdgens erfolgt nach dem Niederstwertprinzip.

Esist ein Beratungsausschuss einzurichten, der unter anderem Vorschlége fiir die Veranlagungspolitik erstatten
kann. Spezielle Mitteilungspflichten in §94 VAG stellen sicher, dass die Anwartschafts- (AWB) und
Leistungsberechtigten (LB) regelméafRig und umfassend informiert werden.

Ende 2022 betrug das Vermdgen der BKV rund 1,1 Mrd. Euro, wahrend die PK zum selben Stichtag mit rund 25 Mrd.
Euro ein deutlich hoheres Vermdgen aufweisen konnten.

in Mio. Euro

Vermogen der PK vs BKV
8 PK verwalten per

30.000 27.319 12 _
25.384 24.957 Ende 2022 ein
25.000 10 ..
Vermogen von rund
20.000 8
25 Mrd. Euro.
15.000 o
10,000 B Die BKV wird von
10VU  angeboten.
5.000 2
1.089 1.112 1.133 ..
; ; Das Vermdgen Ende
2020 2021 2022 2022 betragt rund
WPK MBKV ®AnzahlPK @ Anzahl BKV 1,1 Mrd. Euro.

Abbildung 15: Vermdgen der PK vs BKV.
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3 AKTUELLE TRENDS UND RISIKOLAGE

3.1 MAKROOKONOMISCHE RISIKEN

Die makrodkonomischen Bedingungen haben sich auf Grund von Inflation und Zinsanstieg seit dem Sommer
2022 grundlegend gedndert. Die Osterreichische Wirtschaft ist im Vergleich zum Vorjahrim 2. Quartal 2023 wie in
den Nachbarldandern Deutschland, Italien, Tschechien und Ungarn geschrumpft. Die Inflationsrate war in den
ersten beiden Quartalen 2023 insgesamt riicklaufig, und betrug 5,8% im September 2023 (Euro-Zone: 4,3%). Die
Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2024 sind vorsichtig positiv und liegen zwischen 1% und 1,5%. Neben der
Wahrscheinlichkeit einer Rezession, einem Anstieg von Ausfallsquoten, Immobilien- und geopolitischen Risiken
ist fur die Finanzmarkt-Teilnehmer auch das Auslaufen des EZB-Anleihen-Riickkauf-Programms ein
Unsicherheitsfaktor. Fiir Aktien stellen die eingepreisten Wachstumserwartungen einen Risikofaktor dar.
Nachhaltig sind die Erwartungen fiir die langfristige Inflation in der Eurozone in fiinf Jahren, welche seit Méarz
2022 hoher als das 2% Inflationsziel der EZB sind. Die neue flache Form der Zinskurve deutet ebenfalls auf
langfristig hohere erwartete Zinsen als 2,5%. Bei Pensionskassenzusagen wird systembedingt eine Inflation im
aktuellen AusmalR nicht abgedeckt, es sei denn die Zusage nimmt explizit darauf Bezug.

Die makrookonomische Situation im Berichtszeitraum war von der Zinswende gepragt, nachdem die EZB das erste
Mal seit 2011 im Juli 2022 den Einlagenzinssatz von -0,5% auf 0% und den Refinanzierungssatz von 0% auf 0,5%
angehoben hat. Grund dafiir war ein kontinuierlicher Anstieg der Inflation auch als Folge héherer Gaspreise, und
Lieferketten-Unterbrechungen. Im Gegensatz zur Inflation in der Eurozone erreichte die hohere Inflation in
Osterreich im Januar 2023 einen Spitzenwert von 11,3%? und liegt zuletzt im September 2023 bei 5,8% vs. 4,3% in
der Eurozone (Abbildung 17). Der héhere Wert in Osterreich ist ua. auf fiskalpolitische MaRnahmen zuriickzufiihren.*
Wahrend die Arbeitslosigkeit in Osterreich auf 5,3% im August 2023 gesunken ist (Abbildung 18), sind die
Entwicklung der aggregierten Nachfrage und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit fiir das weitere
Wirtschaftswachstum (Abbildung 16) maRgeblich.

Der Zinsanstieg wirkt sich in Bezug auf die Realwirtschaft insbes. negativ auf Investitionen aus, da diese bei
Fremdfinanzierung teurer werden. Weiters negativ sind die Auswirkungen auf die (Wohn-)iImmobilien-Preise, welche
sich in Osterreich seit 2011 verdoppelt, in der Eurozone jedoch nur um rund 40% zugenommen haben (Abbildung
19). In Bezug auf die Kapitalmarkte und den Finanzsektor ist der Zinsanstieg insbes. fiir die Bewertung der
Vermogenswerte und flir die Absicherung zinssensitiver Verbindlichkeiten relevant. Die unterschiedlichen
Laufzeiten von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten flihrten im Mdrz 2023 zu einer Bankenkrise in den USA und
zur Not-Ubernahme von Credit Suisse in Europa.® Der Bankensektor Osterreichs konnte trotz Krisen die harte
Kernkapital-Quote (CET 1, konsolidiert) auf 16,3% erhéhen.® Osterreichische Immobilienfonds verzeichnen jedoch
in Q1 und Q2 2023 erstmals merkliche Mittelabfliisse. Ebenso wirkt sich der rasche Zinsanstieg auf die
Staatsanleihen-Markte aus. Aufgrund hoher Nachfrage von Pensionsfonds mit Derivate-Absicherungsstrategien der
zinssensitiven Verbindlichkeiten musste im September 2022 die Bank of England im nationalen
Staatsanleihenmarkt (Gilt-Markt) intervenieren.

3 vgl. Schiman-Vukan, S., Austria’s (over)inflation and its main sources, WIFO Research Briefs, 09/2023, 16.06.2023.

4 Vgl. Verbraucherpreisindex (VPI), Statistik Austria.

®  Wahrend unterschiedliche Laufzeiten von Verbindlichkeiten und Vermégenswerten in der Bankbilanz zu unterschiedlich hohen
Verlusten im Zinsanstieg flihren, ist dieser fiir Banken und Versicherungsunternehmen grundsatzlich positiv. Erstere profitieren von
hoheren Zinsmargen, letztere von hheren Diskontzinssatzen fiir die Verbindlichkeiten.

¢ Die CET1 Quote zum 31.12.2022 beriicksichtigt Tochtergesellschaften. Fiir die 6sterreichischen Versicherungsunternehmen liegt die

Median-Solvenzquote in Q2 2023 bei 257,20%. Vgl. FMA, Quartalsbericht Versicherungsunternehmen, Q2 2023.
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Fir hohe Liquiditat an den Anleihenmarkten sorgten die Anleihen-Riickkaufprogramme der EZB, seit 2015 in Hohe
von netto insgesamt mehr als 300 Mrd. Euro,” das ist fast so viel wie drei Viertel des osterreichischen BIP.
Bemerkenswert ist die Entkoppelung von Realwirtschaft und Aktienméarkten: Obwohl héheren Zinsen zu niedrigeren
Aktienpreisen in den Modell-Bewertungen fiihren, haben die europdischen als auch die amerikanischen
Aktienmarkte gemessen am Euro STOXX 50 bzw. S&P 500 Index zum Berichtszeitpunkt im Jahr 2023 zugelegt. Dies
liegt ua. an den Wachstumserwartungen, da nur knapp 20% aller Fondsmanager eine Rezession der Weltwirtschaft
(,Hard landing“) erwarten.® Eingetriibt auch iHa Sorgen iZm der Staatsverschuldung sind die Anleihenmarkte,
wenngleich die Kreditrisiko-Indizes fiir Unternehmensanleihen (Abbildung 23) noch keine Verdnderung zeigen.
Einzelberichten zufolge gibt es Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Private Equity/Debt.’

Die Pensionskassen sind primar von makrookonomischen Risiken tiber deren Auswirkungen auf die Kapitalmarkte
betroffen, da die Pensionshohe jéhrlich in Abhdngigkeit von der Veranlagungsperformance festgelegt wird.
Messlatte sind dabei die mit den Arbeitgebern vereinbarten Rechnungsparameter. Deren hochstzuldssige Werte
evaluiert die FMA mindestens alle drei Jahre im Rahmen einer Analyse der Kapitalmarktrenditen, wobei die neuen
Werte immer nur fiir neue PK-Vertrage bzw. AWLB gelten, die neu in einen bestehenden PK-Vertrag eintreten.
Sekundareffekte kdnnen seitens der Arbeitgeber auftreten, zB durch weniger Beitrage.

Um die makrodkonomischen Risiken und deren Ubertragungskanile auf den Finanzsektor zu strukturieren, folgen
wir in den nachstehenden Abbildungen den aufsichtlichen Stresstest-Szenarien und zeigen eine Auswahl der dabei
wichtigsten Faktoren: Wirtschaftswachstum (Abbildung 16), Inflation (Abbildung 17), Arbeitslosenrate (Abbildung
18), Wohn- und Gewerbeimmobilienpreise (Abbildung 19), Aktienkurse (Abbildung 21), langfristige Zinsen bzw. Zins-
Swaps (Abbildung 24), Wahrungen (Abbildung 20), Rohstoffpreise (Abbildung 25 und 26), und Kreditrisiko-Spread-
Indizes von Unternehmensanleihen (Abbildung 23).1° Bei einer Verschlechterung der Risikolage fiihrt das Stress-
Szenario zu einer niedrigeren Profitabilitit und hoheren Ausfallswahrscheinlichkeit der emittierenden
Unternehmen, welche sich in Rating-Downgrades und in einer Korrektur der Vermdgenswert-Preise auswirkt.
Sekundareffekte sind Notverkaufe der Finanzintermediare, zB als Folge von Riickfliissen von Investmentfonds. In
den nachstehenden Abbildungen zu Risikoindikatoren zeigt die gestrichelte Linie das Stress-Szenario fiir den EBA
2023 Bankenstresstest fiir Osterreich und fiir die EU mit sofortigen Schocks bzw. Schocks liber drei Jahre.*!
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Abbildung 16: Wirtschaftswachstum AT und EU, 2011 bis 2022.

Abbildung 17: Inflation AT und EU, 2000 bis 2023.

Notiz: Das jéhrliche Wirtschaftswachstum ist das nominale Bruttoinlandsprodukt (Eurostat-Code TEINA011). Die Die graue Fldche zeigt die
Bandbreite von 10. bis 90. Perzentil von 27 EU-Ldndern (28 Ldnder bis 2019). Die Inflation ist die jéhrliche Verdnderung im Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (Harmonized Consumer Price Index, HICP), der von den nationalen Statistischen Amtern berechnet wird. Die
gestrichelten Linien zeigen das Adverse Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest. Q: Eurostat, EBA, FMA

Vgl. EZB, Asset Purchase Programmes.

Ausgenommen von der Erhebung sind chinesische Fondsmanager; vgl. BofA Global Fund Manager survey, September 2023 in EZB (J.
Fell), Sources of risk and vulnerabilities for financial stability, ESRB General Board Meeting, 28.09.2023.

Financial Times, UK private equity groups sell assets to themselves as exit routes dwindle, 10.10.2023.

0 vgl. Gourdel, R., Maqui, E., und Sydow, M., Investment funds under stress, ECB Working Paper Series No 2323, October 2019, S14.
Mangels geeigneter Daten wird von einem Risikoindikator fiir Gewerbeimmobilien abgesehen.

Vgl. das Macro financial scenario und das Market risk scenario in EBA, 2023, EBA launches 2023 EU-wide stress test, 31.01.2023.
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Abbildung 18: Arbeitslosigkeit AT und EU, Januar 2000 bis August 2023.

Notiz: Die Angaben zur Arbeitslosigkeit sind monatliche Daten. Die Jahresenddaten (=Punkte) auf der gestrichelten Linie zeigen das Adverse
Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest; die anderen monatlichen Daten wurden polynomial mit der Spline-Methode interpoliert.

Q: Eurostat, EBA, FMA
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Abbildung 19: Wohnimmobilienpreis-Index Osterreich und 19 Euro-Zonen-Lédnder, Mérz 2010 bis Mérz 2023.

Abbildung 20: Wéihrungskurse USD, JPY und GBP zum Euro, Januar 2007 bis September 2023.

Notiz: Der Hduser- und Wohnungspreisindex (HPI) zeigt die vierteljihrliche Preisentwicklung von Wohnimmobilien, bei denen ein privater
Haushalt als Kdufer auftritt. Die dafiir verwendeten Daten stammen aus den im Grundbuch hinterlegten Kaufvertrdgen. Der Indikator fiir
die 19 Euro-Zonen Lénder ist ein Durchschnitt der nicht-harmonisierten Lénder-Indizes. Die gestrichelten Linien zeigen das Adverse
Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest. Die Werte von Juni 2023 bis September 2025 wurden mit der Spline-Methode interpoliert. Die
Wéhrungskurse sind monatliche Daten. Q: Statistik Austria, EZB, EBA, Refinitiv, FMA.
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Abbildung 21: Aktienindizes USA und Europa, Januar 1988 bis September 2023.

Abbildung 22: Staatsanleihen-Renditen, Januar 1993 bis August 2023.

Notiz: Die Daten fiir die Aktienindizes sind wéchentlich. Der Euro Stoxx 50 Index ist ab Verfiigbarkeit 2001 ein Total Return Index, vorher ein
Preis-Index. Die gestrichelte Linie zeigt das Adverse Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest, wobei fiir EU-Aktien der durchschnittliche
Schock fiir Aktienmdrkte in den 27 EU-Léndern. Die Daten fiir die Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen sind monatlich. Die gestrichelte Linie
zeigt den einmaligen Schock fiir die Credit Spreads 10-jéhriger Staatsanleihen aus dem Adverse Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest.
Q: Refinitiv, EBA
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Abbildung 23: Unternehmensanleihen Credit Spreads Eurzone, Dezember 2012 bis September 2023.

Abbildung 24: Euro Zinsswap-Kurve, 31.12.2020 bis 02.10.2023.

Notiz: Die Spreads entsprechen den téglichen iBoxx Indizes 5-7 Jahren abziiglich der Swap-Zinssétze 6 Jahre. Die gestrichelte Linie zeigt
das Adverse Scenario des EBA 2023 Banken-Stresstest. Der Schock fiir Euro Zinsswaps ist fiir Laufzeiten von 1, 5, 10 und 15 Jahren, die
anderen Laufzeiten wurden polynomial mit der Spline-Methode interpoliert.

Q: Refinitiv, EBA, FMA
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Abbildung 25: Rohstoffe - Gold und Kupfer, Dezember 2003 bis September 2023.

Abbildung 26: Rohstoffe - Gas, Ol und CO2, September 2008 bis September 2023.

Notiz: Die monatliche Preisentwicklung fiir Kupfer und Gold wurde mit logarithmischen Renditen berechnet. Goldpreis ist in USD pro
Feinunze Gold (Q: London Bullion Market; Gold Bullion LBM $/t). Der Kupferpreis ist in USD pro metrischer Tonne Grade A Kupfer (Q: London
Metal Exchange; LME Copper Grade A Cash US/MT). Der CO2-Preis ist fiir EU-Zertifikate fiir die Emission einer Tonne Kohlendioxid dquivalent
(Q: EEX; EEX-EU CO2 Emissions E/EUA). Der Gaspreis ist in Euro pro MIWh (EEX EGIX THE Index Eur/MWh); der Olpreis ist der europdische
Brent Spot Preis FOB in USD/Barrel. Die Jahresenddaten (=Punkte) auf der gestrichelten Linie zeigen das Adverse Scenario des EBA 2023
Banken-Stresstest; die anderen monatlichen Daten wurden polynomial mit der Spline-Methode interpoliert.

Q: Refinitiv Datastream, EEX, EBA, FMA
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3.2 MARKTRISIKO

Wahrend das Marktrisiko auf Basis mehrerer Risiko-Indikatoren seit 2023 abgenommen hat,* gibt es Hinweise,
dass die Wahrscheinlichkeit einer neuen Finanzmarktkrise in einem Jahr steigt.”? Die risikofreie Euro-Zinsswap-
Kurve ist im September 2023 abflachend, mit einem Zinssatz von tiber 3,3% fiir 10 Jahre, was langfristig hohere
erwartete Zinsen bedeutet. Trotzzunehmender Wahrscheinlichkeit einer Rezession in der Eurozone, entwickeln
sich die Kapitalmarkte seit Jahresanfang insgesamt positiv. Die positive US-Aktienmarkt-Performance ist
insbesondere auf die Performance der sieben grofRten (IT-)Unternehmen im S&P 500 Index zurlickzufiihren.
Positiv hat sich weiters die Liquiditat auf den europdischen Anleihenmarkten entwickelt, wahrend sich auch
durch die Nachfrage die Spreads in einer engen Bandbreite bewegen. Als Folge des Zinsanstiegs ist das Anleihen-
Emissionsvolumen in der Eurozone zuriickgegangen, wahrend der Immobiliensektor im Fokus bleibt. Neben der
Korrektur von Immobilien-Aktien, verzeichnen 10 europaische Lander (DE, ES, FI, FR, IE, IT, LV, NL, PT, SK) einen
Riickgang des Wachstums der Immobilienpreise. Gleichzeitig erreicht die Profitabilitat der europaischen Banken
Hochstwerte seit 2020, mit annualisierten Eigenkapitalrenditen groRer als 10% beispielsweise fiir 29 signifikante
Banken in der Eurozone. Im Fokus iZm der Banken-Profitabilitdt stehen ua. die Passthrough-Rates, das ist jener
Prozentsatz, zu welchem die Banken den Zinsanstieg an die Verbraucher beim Einlagenzins weitergeben.

Die Asset Allokation der 6sterreichischen Pensionskassen hat sich im Zinsanstieg wie folgt verandert: Nur rund
ein Drittel der PK hat in Q4 2022 trotz Marktkorrektur eine niedrigere Anleihen-Allokation. Rund ein Drittel hat
die Allokation erhoht, ein weiteres Drittel meldet eine weitgehend stabile Anleihen-Allokation. Fir eine
Evaluierung des Anlageverhaltens ist allerdings auch die Trennung von Preis- und Volumen-Effekten iZm
Transaktionen erforderlich.* In der Asset Allokation erhéht haben sich Guthaben bei Kreditinstituten bis zu 24%
des Vermogens bei einer Pensionskasse in Q2 2022 und in Q4 2022, wahrend das Aktien-Risiko mit Derivaten mit
insgesamt liber 2 Mrd. Euro Nominale, dh fast 10% des Gesamtvermogens, in Q2 2022 abgesichert wurde. Das
Aktien-Exposure kommt zu mehr als einem Drittel aus den USA. Mehr als 96% des verwalteten Vermogens sind
(insbesondere in dsterreichischen) Fonds veranlagt.

Dieses Vermogen in HOhe von 25,4 Mrd. Euro verteilt sich auf 8 PK mit 101 Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften (VRG). Nachstehende Abbildungen zur Asset Allokation unterscheiden keine Preis- und
Volumenseffekte. Das bedeutet, dass Verdnderungen sowohl durch Marktentwicklungen als auch durch
Transaktionen erklart werden kénnen.

Die durchschnittliche Anleihen-Allokation der Pensionskassen ist nach Fondsdurchschau von 58% in Q4 2012 auf
37% in Q2 2023 gefallen. Im selben Zeitraum ist die Aktien-Allokation von 24% auf 36% gestiegen.

Die Offentlichen Angaben zur Veranlagung der europdischen Pensionsfonds beriicksichtigen keine
Fondsdurchschau und sind deshalb nur bedingt vergleichbar.*®

12 ygl. EIOPA, Risk Dashboard, Juli 2023.

Vgl. ECB, Financial Stability Review, May 2023; fiir die Berechnung der Krisenwahrscheinlichkeit verwendet die EZB historische Daten
zu Konsumentenvertrauen, Veranderung der Aktienpreise, Aktien-Volatilitdt und Form der risikofreien Zinskurve.

¥ vgl. auch EIOPA, Financial Stability Report, June 2023, 68.

Vgl. EIOPA, Financial Stability Report, June 2023, 51ff.
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Durchschnittliche Asset Allokation aller PK
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Abbildung 27: Durchschnittliche Asset Allokation, Q4 2012 bis Q2 2023.
Notiz: Die durchschnittliche Asset Allokation ist der Durchschnitt aller PK inklusive Fondsdurchschau und Exposure liber Derivate. Die
Anlageklassen sind Guthaben bei KI (PNR 100), Darlehen und Kredite (PNR 200), Schuldverschreibungen (PNR 300), Aktien (PNR 400),
Immobilien (PNR 500), und sonstige Vermdgenswerte (PNR 600). Das Vermégen bezieht sich auf das VRG-Vermégen (Summe Sicherheits-VRG,
Sub VG und VRG ohne Sub VG). Q: FMA, nationales Meldewesen FB 800.

1. Fondsinvestments: Die Pensionskassen investieren iiber 96% des verwalteten Vermogens in Fonds. Diese
werden als Spezial- oder Dachfonds oft von den PK selbst gemanagt oder maRgeblich beeinflusst. Im EWR-
Schnitt liegt der Anteil der Fondsinvestments bei 46%.¢ In Q2 2023 sind rund 75% aller Fondsinvestments der
osterreichischen PKin dsterreichischen Fonds. Die Fondsinvestments erfolgen in verschiedenen Anlageklassen:

m  Aktienfonds machen mit 30% in Q2 2023 den groRten Anteil des Vermogens aus; ihr Anteil ist seit Q4 2019
von 25% gestiegen. Im EWR-Schnitt ist der Aktienfonds-Anteil mit rund 17% niedriger.

m  Rentenfonds haben trotz des Zinsanstiegs einen stabilen Anteil von 27% des Vermdgens; ihr Anteil ist
ebenso hoher als der EWR-Durchschnitt von 14%.

= Immobilienfonds und Alternative Investment Fonds (AIF) haben einen Anteil von 9% bzw. 7% des
Vermogens; im EWR-Schnitt ist auch ihr Anteil niedriger mit rund 7% bzw. 2%.

m  Private Equity Fonds sind seit Q4 2019 ein wachsender Anteil in der Asset Allokation, 4% in Q2 2023; im
EWR-Schnitt ist der Anteil geringfiigig hoher mit rund 5%.

Seit Q4 2019 erhalt die FMA Informationen zu Investments innerhalb von Fonds auf Einzeltitelebene. Dies ist
wichtig, da die Hélfte der PK in einzelne Fonds mit 20% oder mehr Anteil am Gesamtvermdgen investieren.

Fondsinvestments nach Anlageklassen

2023 Q2

2021 Q4

2020 Q4

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
mAktienfonds ®wRentenfonds  ® Mischfonds Immobilienfonds ®wAndere ®WAIF = Private Equity Fonds  minfrastrukturfonds

Abbildung 28: Fondsinvestments nach Anlageklassen, Q4 2019 bis Q2 2023; Q: FMA, EIOPA Meldewesen Datenliste.

6 vgl. EIOPA, Occupational pensions statistics Q1 2023, Asset Exposures flir Angaben zu den EWR-Durchschnitten welche sich auf 14
Lander (AT, BE, DE, ES, FI, HR, IT, LU, NL, NO, PT, SE, SI, SK) und die Restkategorie ,,Other beziehen.
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2. Preferred habitat: Im Gegensatz zu europdischen Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen haben
die dsterreichischen Pensionskassen keine Priferenz fiir nationalen Emittenten.” Die Veranlagungsrisiken
der PKsind daher die der internationalen Kapitalmarkte. Im Durchschnitt investieren die PK in Q2 2023 weniger
als 2% des Gesamtvermogens in Osterreich emittierte Aktien und weniger als 4% bzw. 5% des
Gesamtvermogens in Osterreich emittierte Unternehmens- und Staatsanleihen. Der Home Bias gemessen am
Anteil 6sterreichischer Staatsanleihen am PK-Vermdgen insgesamt nach Fondsdurchschau betragt in Q2 2023
weniger als 2%. Lediglich eine Pensionskasse halt mehr als 200 Mio. Euro 6sterreichische Staatsanleihen. Die
durchschnittliche Staatsanleihen-Allokation umfasst mindestens 50% europdische Emittenten (Abbildung 29
Mitte), die durchschnittliche Unternehmensanleihen-Allokation 23% US-Emittenten®® (Abbildung 29 rechts)
und die durchschnittliche Aktien-Allokation 37% US-Aktien (Abbildung 29 links).

Aktien Staatsanleihen Unternehmensanleihen

Abbildung 29: Durchschnittliche geographische Allokation Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen, Q1 2019 bis Q2 2023.
Notiz: Die geographische Asset Allokation ist der Durchschnitt der durchschnittlichen Allokation aller PK pro Quartal von Q1 2019 bis Q2 2023. Das
Vermégen ist das VRG-Vermégen (Summe Sicherheits-VRG, Sub VG und VRG ohne Sub VG). Q: FMA, EIOPA Meldewesen Datenliste.

3. Zinsanstieg: Trotz gednderten 6konomischen Umfelds bleibt die sektorweite Asset Allokation der
Pensionskassen stabil. Dies zeigen die durchschnittliche und die aggregierte Allokation jeweils nach
Fondsdurchschau.

m Auffallig ist, dass trotz Wertverlusten bei Anleihen im Jahr 2022 die durchschnittliche Anleihen-Allokation
weitgehend unverandert war. Dies kann ein Hinweis sein, dass die PK als Finanzmarkt-Stabilisierer agieren,
indem sie Einzelwerte nach Kursverlusten kaufen.*

Die durchschnittliche Anleihen-Rendite in Q2 2023 ist 4,21%.
Die Aktien-Allokation hat mit durchschnittlich 36% wieder den Anteil vor 2022 erreicht.

m Guthaben bei Kreditinstituten sind in Q2 2022 und in Q3 2022 auch im Hinblick auf Liquiditatspuffer iZm
Margin Calls fiir Derivate auf tGiber 10% des Vermdgens angestiegen. Nach einem Riickgang im ersten
Halbjahr 2023 betragen Guthaben bei Kreditinstituten in Q2 2023 nur mehr 5% des Vermaogens.

Anleihen-Rendite, Restlaufzeit und BBB-Volumen
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Abbildung 30: Anleihen-Rendite, Restlaufzeit, und BBB-Volumen, Q2 2023.

In mehreren europdischen Landern halten Pensionsfonds 30% oder mehr aller Staatsanleihen im nationalen Emittenten; Vgl. EIOPA,
Financial Stability Report June 2023, 66 und Giese, Joyce, Meaning und Worlidge (2021), Carvalho und Schmitz (2021), sowie Fay und
Ghiselli (2023) zur Praferenz von Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds von nationalen Staatsanleihen.

Der hohe Anteil an US-Unternehmensanleihen erklart sich im Vergleich auch durch das zB seit 2020 doppelt so hohe
Emissionsvolumen im Investmentgrade-Bereich; vgl. ECB, 2023, Financial Stability Review, May.

Vgl. Timmer, Y., 2018, Cyclical investment behaviour across financial institutions, Journal of Financial Economics, 29, S. 268-286.
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Notiz: Die Anleihen-Allokation berticksichtigt Veranlagungen innerhalb von Investmentfonds. Restlaufzeit und Yield-to-Maturity (YTM) sind
marktwertgewichtete Durchschnitte pro PK. Anleihen mit YTM >30% zB infolge von Kreditereignisse oder asymmetrische Cash-Flow Profilen
(zB Wandelanleihen) sind - um Verzerrungen auszuschlieen - unberticksichtigt. Anleihen der niedrigsten Investmentgrade-Ratingkategorie
(,BBB“Rating) werden als ,,Credit Quality Step 3“ gemeldet. Quelle: FMA, EIOPA Meldewesen LT-Meldung.
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Sovereign Nexus: Staatsanleihen machen mit insgesamt 22% den groften Anleihen-Anteil am
Gesamtvermogen aus. Betrachtet man die einzelnen PK, so ergibt sich ein uneinheitliches Bild in Bezug auf
den individuellen Anteil an Staatsanleihen. Der Anteil an Unternehmensanleihen ist im Gegenzug seit 2021
riicklaufig und im Median 9%; sieben von acht PK weisen eine Reduktion des Unternehmensanleihen-Anteils
auf. Finanzsektor-Anleihen haben mit einem Median von 4% ebenso nur einen geringen Anteil in der Asset-
Allokation der PK. Daher ist das Verflechtungsrisiko insbes. mit dem Bankensektor geringer als im

Versicherungssektor.
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Abbildung 31: Anleihen-Allokation nach Segment, Q4 2019 bis Q2 2023.
Notiz: Die Anleihen-Allokation berticksichtigt Veranlagungen innerhalb von Investmentfonds und Exposure (iber Derivate.
Quelle: FMA, nationales Meldewesen FB-800 - FB 800.
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Kreditrisiko: Mit einer Ausnahme ist auf Basis der aggregierten Veranlagungsdaten keine
Verschlechterung in der Kreditqualitat der Anleihen-Portfolios der PK seit 2019 festzustellen. Ungeachtet
der Wertverluste auf den Anleihenmaérkten im Jahr 2022 ist der Anleihen-Anteil insgesamt stabil, und nur fiir
zwei von acht PK in Q4 2022 niedriger als in Q4 2021. Auch Rating-Verdnderungen® kénnen eine Rolle bei
Anderungen in der Kreditqualitit spielen. Zwei von acht PK melden eine Non-Investmentgrade-Allokation
hoher als 15%, eine PK (PK 2) verwendet eine andere Art der Zuordnung.

Anleihen-Allokation, Kreditqualitat

2019 c4 [NGTANNNGET
20232 TR 5%)
2023 2 [EENE.

2020 Q4 8%
2021 Q4158%

3333 o
o O - o [3¢]
- N N N o™~
&R &K &

2019 Q4

<] 3
- o
S ]
~ ~

he)

K

el
~
T
=
@

K2 PK3 PK4 PK5
= [nvestment Grade 1 Non-Investment Grade

Abbildung 32: Anleihen-Allokation nach Kreditqualitdt, Q4 2019 bis Q2 2023.
Notiz: Die Anleihen-Allokation berticksichtigt Veranlagungen innerhalb von Investmentfonds und Exposure (iber Derivate.
Quelle: FMA, nationales Meldewesen FB-800.

20

Ratingdnderungen kdnnen ebenso wie Bewertungseffekte zu Anderungen der Asset Allokation fihren; vgl. Brinkhoff, J. und Solé, J.,
2022, Did insurers become risk loving during “low-for-long?*, IMF Working Paper WP/22/2022.
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6. Derivate: Derivate spielen eine wichtige Rolle in der Anlagestrategie der PK, sowohl zum effizienten
Portfoliomanagement (EPM) als auch zur Absicherung insb. von Fremdwé&hrungen (Nominale 6,9 Mrd. Euro).
Einen Anstieg verzeichnen Derivate zur Absicherung von Aktiengeschéften; diese erreichten in Q2 2022 einen
Hdéchststand von lber 2 Mrd. Euro.

Derivate-Nominale - relativ Derivate-Nominale - absolut
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Abbildung 33: Derivate-Nominale nach Risikoart, Q4 2019 bis Q2 2023.
(links: Nominale in % Gesamtvermégens; rechts: in Mrd. Euro)
Quelle: FMA, nationales Meldewesen FB-800.

7. Systemrisiko: Die historische Asset-Allokation zeigt (iber alle PK hinweg einen Trend zur Allokation in wenig
liquide Vermogenswerte, welche sich zwischen rund 15% und 30% der Asset Allokationen ausmachen. Diese
reduzieren die Volatilitat der Veranlagungsperformance und erreichen bei einer PK in Q4 2019 mit 44% knapp
die Halfte des Gesamtportfolios. Drei von acht PK habe im Jahr der Zinswende und Marktkorrektur 2022 mit
héherem systemischem Risiko den Aktien-Anteil um mehr als 8 Prozentpunkte reduziert.

Asset Allokation pro Pensionskasse
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Abbildung 34: Asset-Allokation pro Pensionskasse und CISS-Indikator fiir systemischen Stress, Q4 2012 bis Q2 2023.

Notiz: Die Anleihen-Allokation beriicksichtigt Veranlagungen innerhalb von Investmentfonds und Exposure (iber Derivate. Der CISS
Composite Indicator of Systemic Stress fiir die USA beriicksichtigt mehrheitlich marktbasierte Kennzahlen fiir Kapitalmarktkrisen.?!
Quelle: FMA, nationales Meldewesen FB-800, EZB SDW.

2 Holld, D., Kremer, M. and Lo Duca, M., "CISS - A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System" , Working Paper
Series, No 1426, ECB, March 2012.
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Evaluierung der PK-Rechnungsparameter im gedanderten 6konomischen Umfeld

Die FMA hat gemal § 20 Abs. 2a PKG mindestens alle drei Jahre die hochstzuldssigen Rechnungsparameter der
Pensionskassen (PK) zu evaluieren.

Der Rechnungszins ist jener Zinssatz, der der Kalkulation der zu erwartenden Leistungen bzw. der
notwendigen Beitrdge zugrunde gelegt ist und stellt somit einen vorweggenommenen Veranlagungsertrag
dar.

Der rechnungsmiRige Uberschuss ist eine ZielgroRe fiir die erwartete Veranlagungs-Performance und
stellt einen wesentlichen Faktor fiir die Berechnung der Schwankungsriickstellung dar.

Fiir die Evaluierung werden unter anderem kiinftige Anlageertrage oder Marktrenditen 6ffentlicher oder anderer
hochwertiger Schuldverschreibungen herangezogen.

Im Umfeld mit steigender Inflation und Zinsen verwendet die FMA mehrere Ansatze zur Evaluierung moglicher
kiinftiger Anlageertrage: statistische Methoden (historische Verteilungsparameter, 6konometrische Zeitreihen-
Modelle), diskontierte Cash-Flow-Modelle und Expertenmeinungen.
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Abbildung 35: Inflation und Pensionskassen-Performance, Dezember 2011 bis Juni 2023.

Abbildung 36: Inflationserwartungen in fiinf Jahren, Dezember 2012 bis Oktober 2023.

Notiz: Die Inflation wird durch den Verbraucherpreisindex 2010 (VPI 2010) gemessen. Die monatliche Performance ist die Wertdnderung
des investierten Betrags unter Berticksichtigung von Zu- und Entnahmen. Die Erwartungen fiir die jdhrliche Inflation in fiinf Jahren fiir
die ndchsten fiinf Jahren werden mit wéchentlichen Angaben fiir 5 Jahr 5-Jahres inflationsindexierten Swaps (RIC-Code: EUIL5YF5Y)
gemessen.

Q: OeKB, Statistik Austria, Refinitiv.

Datenquellen sind historische, aktuelle und erwartete Renditen. Die Ergebnisse der verschiedenen Methoden
flieBen in ein Risikopramienmodell (FCA, 2017) ein, in welchem fiir Anlageklassen je nach Risiko Zusatzertrage
im Vergleich zum risikofreien Zins festgelegt werden.

Schatzwert fiir den risikofreien Zins sind die langfristigen Inflationserwartungen, da diese gemal} Fisher-Theorie
in den nominalen Zinsen enthalten sind und die Zentralbank-Zinsen beeinflussen. Fiir die Inflationserwartungen
werden Marktdaten (zB inflations-indexierte Swaps) sowie internationale Expertenmeinungen beobachtet.
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Ein Beispiel fiir die Renditeschdtzung von Aktien welche explizit den Wirtschaftszyklus beriicksichtigt, ist das
Shiller Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV, CAPE-Ratio) des Nobelpreistrégers Robert J. Shiller, welches den aktuellen
Aktienkurs mit den durchschnittlichen inflationsbereinigten Gewinnen der letzten 10 Jahre vergleicht. Diese
Kennzahl gibt Aufschluss zu Aktien-Uber- und Unterbewertungen und Hinweise auf zukiinftige Renditen, wobei
die Historie flir den amerikanischen S&P 500 Index (Abbildung 37) seit 1871 zeigt, dass die Aktienmarkte oft liber-
oder unterreagieren. Zum 31.07.2023 liegt die mit der invertierten CAPE-Ratio berechnete, zusatzliche Aktien-
Gewinnrendite im Vergleich zu 10-jahrigen Staatsanleihen bei nur 2,1%.

10yr @ earnings,qq;
P

CAPE Rendite =

US-Aktien: CAPE-Rendite und annualisierte Rendite der nachsten 10 Jahre
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Abbildung 37: CAPE-Rendite US Aktien, Januar 1871 bis Juli 2023.

Notiz: Die CAPE-Rendite berechnet sich aus dem Verhdltnis von durchschnittlichen inflationsbereinigten Gewinnen der letzten 10 Jahre
dividiert durch den Aktienpreis. Die Renditen sind Zusatzrenditen im Vergleich zu 10-Jahres Staatsanleihen.

Q: Online data Robert J. Shiller.
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3.3 LIQUIDITATSRISIKO

Liquiditat spielt im PK-Sektor eine untergeordnete Rolle, da Hohe und Eintritt der Leistungsverpflichtung sehr
genau planbarsind. Die Liquiditat in der Veranlagung ist sehr hoch, wenngleich die Allokation zu Immobilien seit
2014 gestiegen ist. Nur eine PK hélt Infrastruktur-Investments von mehr als 500 Mio. Euro. Die Bargeldbesténde
sind mit einem Medianwert von rund 5,4% im Jahr 2023 wieder gesunken.

Ungeachtet des hohen Anteils an Immobilien und sonstigen Verm&genswerten ist die Liquiditdt der Veranlagung
der PK sehr hoch, was auf den hohen Anteil an borsenotierten Aktien und Staatsanleihen nach Fondsdurchschau
zuriickzufiihren ist.2 In Q2 2023 liegt die Liquid Asset Ratio® bei 82%. Nicht berlicksichtigt bei der Berechnung ist
das Exposure zu Derivaten, fiir welche Liquiditat fiir Margin Calls erforderlich sein kann. Die Allokation zu Immobilien
ist seit 2014 kontinuierlich gewachsen und ist im Median (7,00% in Q2 2023) nur mehr wenig geringer als im

Versicherungssektor (8,27%). Nur eine PK investiert mehr als 500 Mio. Euro in Infrastruktur.

Liquid Asset Ratio

100%

90%
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201904 2020Q4 2021 Q4 202204 202302

Abbildung 38: Liquid Asset Ratio: Q4 2019 bis Q2 2023.

Abbildung 39: Immobilien-Allokation, Q4 2012 bis Q2 2023.
Notiz: Anteil der liquiditdts-gewichteten Assets am gesamten veranlagten Vermdgen; Median und Bandbreite 10. und 90. Perzentil.
Quelle: FMA, EIOPA Meldewesen LT-Meldung und nationales Meldewesen FB-800.

Abbildung 40: Allokation zu Infrastruktur-Investments, Q4 2019 bis Q2 2023.
Quelle: FMA, EIOPA Meldewesen LT-Meldung und nationales Meldewesen FB-800.
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Die Liquid Asset Ratio der EWR-Versicherungsunternehmen ist in Q1 2023 im Median 44,4%, wobei allerdings Fonds einen Abschlag
von 40% erhalten und nicht durchgerechnet werden; Vgl. EIOPA, 2023, Insurance risk dashboard, July 2023, S.10.
2 vgl. Annex 4 in EIOPA, 2021, Methodological note and description of indicators, EIOPA-BoS-10-21-468, 05.10.2021 (nicht &ffentlich).
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3.4 PROFITABILITATSRISIKEN

Bei der Profitabilitat ist zwischen jener der PK als EbAV und jener der VRG, welche das Vermogen der AWLB
darstellt, zu unterscheiden. Die Profitabilitat einer PK (dh der Aktiengesellschaft) wird im Wesentlichen von den
verrechneten Verwaltungskosten und von den Finanzertragen bestimmt. Der Veranlagungsertrag einer VRG
beeinflusst die Profitabilitat einer PK nur indirekt, da er (nur) der VRG direkt zugeschrieben wird. Dadurch
verandern sich nicht nur Pensionszahlungen, sondern auch die zugrundeliegenden Vermogenswerte
(Deckungsriickstellung), die haufig die Basis fiir die verrechneten Verwaltungskosten darstellen.

3.4.1 DOTATION DER VERWALTUNGSKOSTENRUCKSTELLUNG

Um den Aufwand der Bestandsverwaltung fiir LB in der Auszahlungsphase abdecken zu kénnen, hat jede PK fiir die
nach Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungskosten eine Verwaltungskostenriickstellung zu bilden. 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 Ertragsquelle fehlt. Stattdessen 16st sie jahrlich die bisher gebildete
Verwaltungskostenriickstellung auf. Der sich daraus ergebende Ertrag dient zu Abdeckung des
Verwaltungsaufwands.

Die Verwaltungskostenriickstellung wird in der Bilanz der AG (bei den Passiva) ausgewiesen. In der nachfolgenden
Grafik sind das Vermdgen der VRG und jenes der AG ausgewiesen. Zusammen ergeben diese die Bilanzsumme.

Entwicklung der Bilanzsumme

30.000 28.359 Die Bilanzsumme
o 25.705 pI stieg in den letzten
Jahren kontinuierlich

20.000 an, sank aber in 2022.

é o000 Der Anteil der Passiva
£ 10.000 der AG  betragt

allerdings nur rund
4%. Den Groliteil der
Bilanzsumme stellen
die Passiva der VRG
dar.

5.000

2018 2019 2020 2021 2022

I Passiva der VRG Passiva der AG Bilanzsumme

Abbildung 41: Entwicklung der Bilanzsumme und Vermégen der AG und VRG.

In Relation zum Vermogen der VRG hat das Vermogen der AG nur eine untergeordnete Bedeutung. ZB betragt per
31.12.2022 das Vermdgen der VRG (hier Summe aller Passiva) rund 24.957 Mio. Euro und jenes der AG rund 1.076 Mio.
Euro, was einem Anteil von rund 4,1% an der Bilanzsumme entspricht.

Bei nadherer Betrachtung des AG-Vermodgens (1.076 Mio. Euro per 31.12.2022) zeigt sich, dass die
Verwaltungskostenriickstellung mit 570 Mio. Euro den grofiten Anteil daran hat und das Eigenkapital der AG iHv
rund 441 Mio. Euro Ubersteigt.

25/40



M A Bericht der FMA 2023 zur Lage der Gsterreichischen Pensionskassen

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 Vermdgen der AG in den nachsten Jahren weiter steigen wird.

Entwicklung der Passiva der AG

1.200 1.076
1.040
938 991 ' '

1.000 878 Die Passiva der AG
, 800 bestehen fast
2 600 ausschliefblich aus
2 dem Eigenkapital
< 400

und der Ver-

200 waltungskosten-

riickstellung

2018 2019 2020 2021 2022
I Eigenkapital I Ergdnzungskapital
I \/erwaltungskostenriickstellung Sonstige Riickstellungen
s Verbindlichkeiten Rechnungsabgrenzungsposten

m— Passiva der AG

Abbildung 42: Entwicklung der Passiva der AG.

Die nachfolgende Grafik stellt die wesentlichen Posten der Passiva der AG per Ende 2022 dar:

2% 3%  CassivaderAGin% Rund 94% der Passiva der
AG stammen vom

= Eigenkapital Eigenkapital und von der
m Ergéinzungskapital Verwaltungskosten-
m Verwaltungskostenriickstellung rUCkSte“ung'

Sonstige Rickstellungen

Mit rund 53% ist der Anteil
der Verwaltungskosten-
riickstellung deutlich héher

mVerbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

als der des Eigenkapitals
mit 41%.

Abbildung 43: Passiva der AG per 31.12.2022.

3.4.2 GARANTIEZAHLUNGEN

Das PKG sieht abgesehen von leistungsorientierten Zusagen fiir die Zusatzpensionen zwei Garantieformen vor.
Einerseits gibt es die sogenannte Mindestertragsgarantie (§ 2 PKG), bei der die PK fiir jede VRG im Durchschnitt
Uber finf 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 Leistungserhéhung 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 Pensionskiirzungen kommen.

Im PK-Vertrag kann die Garantie des Mindestertrages ausgeschlossen werden (,,Opting Out“). Per 31.12.2022 waren
rund 19% aller Pensionskassenzusagen (gemessen an der Deckungsriickstellung) mit dieser Garantie
ausgestattet.
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Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Mindestertrags (SOLL-Wert). Per 31.12.2022 war dieser negativ
und betrug -0,66%. Erst wenn die durchschnittliche Jahresperformance im Zeitraum vom 1.1.2018 bis zum
31.12.2022 weniger als -0,66% (zB -0,90%) betradgt, wird die Garantie schlagend.
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auch der Soll-Wert in

den letzten Jahren.

1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Per 31.12.2022 war
dieser negativ und
betrug -0,66%.

-0,7%

Abbildung 44: 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 Ergebnis) steigen oder auch sinken, allerdings aufgrund der
Garantie nie das Niveau der Antrittspension unterschreiten.

Mit dieser Garantieform sind jedenfalls vorsichtigere Sterbetafeln und niedrigere Rechnungsparameter verbunden.
Per 31.12.2022 waren rund 0,06% aller Pensionskassenzusagen (gemessen an der Deckungsriickstellung) mit
dieser Garantie ausgestattet.

Die beiden zuldssigen Garantieformen stellen derzeit fiir die PK keine signifikanten wirtschaftlichen Risiken dar. Das
gesetzlich vorgegebene Garantieniveau der Mindestertragsgarantie ist derzeit negativ (-0,66% SOLL-Wert) und
durch die Mindestertragsriicklage abgesichert. Die Sicherheits-VRG wird derzeit nur von wenigen AWLB in Anspruch
genommen.

3.4.3  PROFITABILITAT DER VRG

Das pensionsfahige Vermogen jedes AWB oder LB besteht aus den Vermdgenswerten zur Bedeckung der Deckungs-
und der Schwankungsriickstellung. Per 31.12.2022 betrug die gesamte Deckungsriickstellung rund 24,5 Mrd. Euro
und die Schwankungsriickstellung rund 0,2 Mrd. Euro.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der beiden Riickstellungen.

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.
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Abbildung 45: Entwicklung der Deckungs- und Schwankungsriickstellung.
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Die nachfolgende Abbildung vergleicht die Entwicklung der Schwankungsriickstellung als Prozentsatz der

Deckungsriickstellung  mit der Veranlagungsperformance und zeigt die

Funktionsweise

dieses

Ausgleichsinstruments, Aufbau der Riickstellung bei hoher und Abbau bei geringerer Performance.

m Im Zeitraum 1999 bis 2002 ist zB ein starker Riickgang festzustellen, der auf das Platzen der Dotcom-Blase und
auch auf eine Umstellung der Wahrscheinlichkeitstafeln zuriickzufiihren ist, die primar aus der

Schwankungsriickstellung finanziert wurde.

m  Per Ende 2022 betrug die sektorweite Schwankungsriickstellung mit 168 Mio. Euro nur rund 0,7% der

Deckungsriickstellung (in Hohe von rund 24.490 Mio. Euro).

m Das Veranlagungsergebnis der gesamten PK-Branche betrug fiir das Jahr 2022 rund -9,7% und reduzierte fast
die gesamte Schwankungsriickstellung (von 2.114 Mio. Euro per 31.12.2021 auf 168 Mio. Euro per 31.12.2022).
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Abbildung 46: Vergleich Schwankungsriickstellung (in % der Deckungsriickstellung) mit der Performance.
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3.5 SOLVABILITATSRISIKEN

Die Eigenmittel und die Mindestertragsriicklage sind in den letzten Jahren gestiegen. Aufgrund der negativen
Kapitalmarktentwicklung in 2022 sank jeweils das Mindesterfordernis und fihrte zu einem Anstieg der
Uberdeckung. Negative Kapitalmarktentwicklungen, wie bspw. ein Kapitalmarktschock, belasten zwar die
Eigenmittel und auch die Mindestertragsriicklage, doch ist aufgrund der dann sinkenden Berechnungsbasis oft
eine synchrone Entwicklung zu bemerken.

3.5.1 EIGENMITTEL

PK haben zur Sicherung der Anspriiche der AWLB sowie zur Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit der PK
ausreichende Eigenmittel zu halten. Fiir Zusagen mit Mindestertragsgarantie ist eine Riicklage
(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
100%
200 Eigenmittel
59% 59% 59% 58% 58% und MERL
60%
stellen rund

o 11% 10% 10% 10% 10% 42% der
0% AG dar.
2018 2019 2020 2021 2022
Restliche Passiva der AG MERL H Eigenmittel

Abbildung 47: Entwicklung der Passiva der AG.

In den letzten Jahren hat sich der Anteil der Eigenmittel und der der MERL an den Passiva der AG wenig verandert.

400 Entwicklung der Eigenmittel . . .
330 342 Die Eigenmittel und
200 265 289 > das Mindest-
% - o5 206 203 erfordernis stiegen in
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. | | | | | Kapitalmarktent-

2018 2019 2020 2021 2022 wicklung sank jedoch
HEigenmittel gem. § 7 Abs. 2 PKG O Erfordernis - Mindesteigenmittel das Mindest-

erfordernis in 2022.
Abbildung 48: Entwicklung der Eigenmittel.

Die relative Uberdeckung der vorhandenen Eigenmittel liber die aufsichtsrechtlich geforderten Mindesteigenmittel
stieg in den letzten Jahren an und befindet sich Ende 2022 auf einem Niveau von rund 69%.
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Entwicklung der Eigenmittelliberdeckung
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Abbildung 49: Entwicklung der Eigenmitteliiberdeckung.

3.5.2 MINDESTERTRAGSRUCKLAGE

Eine isolierte Betrachtung der MERL zeigt, dass die zum jeweiligen Bilanzstichtag gebildete Ricklage das
entsprechende Mindesterfordernis nicht erreicht.

Entwicklung der Mindestertragsriicklage
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Abbildung 50: Entwicklung der Mindestertragsriicklage.

Fir die aufsichtsrechtliche Beurteilung ist allerdings eine gesamthafte Betrachtung erforderlich. Diese gemeinsame
Betrachtung von vorhandenen Eigenmitteln und MERL ergibt dann die gesetzlich geforderte Uberdeckung der
aufsichtsrechtlichen Mindesterfordernisse.

Entwicklung der Eigenmittel und der Mindestertragsriicklage
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Abbildung 51: Entwicklung der Uberdeckung (Eigenmittel und Mindestertragsriicklage).
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3.6 RISIKEN AUS DEM KLIMAWANDEL

Der zunehmend fortschreitende Klimawandel erfordert verstarkt eine Verhaltensdnderung, um die
Erderwdarmung auf ein ertragliches MaR begrenzen zu konnen. Je mehr Zeit verstreicht, desto starker werden die
Emissionen in Zukunft reduziert werden miissen. Aus veranlagungstechnischer Sicht bleiben die
osterreichischen PK davon nicht unberihrt. Schlieflich besteht etwa ein Viertel des Portfolios der PK (28%) aus
klimarelevanten Vermogenswerten. Nach dem FMA-Klimastresstest, in dem ein plotzlicher starker Anstieg von
CO,-Preisen angenommen wird, ware je nach Vermdgenswertkategorie mit Wertminderungen von bis zu 17,3%
zu rechnen, wahrend sich fiir das Gesamtportfolio der PK eine Wertminderung von rund 7,5% ergeben wiirde.

3.6.1 ZUKUNFTSPROGNOSEN

Der aktuelle IPCC-Klimabericht* verdeutlicht mit Nachdruck, wie stark sich die globale Erderwarmung in den
nachsten Jahren entwickeln wird. Somit wird je nach Treibhausgas-AusstoR einer Erderwdarmung von bis zu 2°C eine
Wahrscheinlichkeit von tUber 67% eingerdaumt, wahrend eine Erderwarmung von bis zu 1,5°C noch zu {iber 50%
wahrscheinlich ist. Hierfiir miissen allerdings die NDCs (Nationally Determined Contributions) eingehalten werden,
die vor der UN-Klimakonferenz 2021 (COP26) angekiindigt worden sind. Dies macht flir 2030 eine Reduktion der
Emissionen um 26% bzw. 43% erforderlich. Entsprechend dem derzeitigen Pfad wiirde die Erwdrmung zum Jahr
2100 bei 4°C oder dariiber liegen.
Projected global GHG emissions from NDCs announced prior to

COP26 would make it likely that warming will exceed 1.5°C and
also make it harder after 2030 to limit warming to below 2°C

a) Global GHG emissions b) 2030

Limit wearming to 2°C [=67%)
or 1.5 (>50%;] atter high
avershoot with NDCs untd 2030

¥ GHG emissions

Abbildung 52: Emissionen und erwarteter Temperaturanstieg, Graphik IPCC: Climate Change.?

Daneben lohnt sich ein Blick auf das verfligbare CO.-Budget. Um mit einer Wahrscheinlichkeit von liber 50% das
1,5°C-Ziel zu erreichen, diirfen nur noch rund 500 GtCO. emittiert werden. Bliebe der CO;-Ausstoss auf dem Niveau

24 |PCC: Climate Change 2023 (https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/).
2 |PCC: Climate Change 2023, S. 59 (https://www.ipcc.ch/report/aré/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_FullVolume.pdf).
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von 2019, ware dieser Wert bereits vor dem Jahr 2030 erreicht. Beriicksichtigt man allerdings die Emissionen tiber
die Lebensdauer bestehender und geplanter Infrastruktur fossiler Brennstoffe, libersteigt dessen Wert das
verfugbare Budget fiir das 1,5°C-Ziel und entspricht fast dem Wert fiir das 2°C-Ziel, welches noch mit einer
Wahrscheinlichkeit von 83% erreicht werden kénnte.

Remaining carbon budgets to limit warming to 1.5°C could
soon be exhausted, and those for 2°C largely depleted

Remaining carbon budgets are similar to emissions from use of existing
and planned fossil fuel infrastructure, without additional abatement

Carbon budgets

Carbon budgets and emissions LT 5.

4 Cumulative CO; emissions (GEC0y)

Historical emissions 1850-2019

Remaining
carbon budgets

2020-2030 CO; emissions

assumeng constant at 2019 kvel

Lifetime emissions from fossil fuel
infrastructune without additional abatement,
if historical operating pattenns are maintained

Abbildung 53: Verfligbares CO>-Budget, Graphik IPCC: Climate Change.®
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Umweltpolitik die  Hochwasserschiden in  160%
Osterreich bis zum Jahr 2100 um rund 200% im  120%
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Jahr 2050 betrage der Anstieg etwa 110%.
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Abbildung 54: Prozentuale Zunahme von Hochwasserschéden in Osterreich
je nach Szenario, alle Werte als Median, Daten von NGFS Climate Impact
Explorer.

% JPCC: Climate Change 2023, S. 83 (https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_FullVolume.pdf).

27 Current Policies: keine Anderung der gegenwadrtigen Politik; Delayed Transition: Die jéhrlichen Emissionen sinken erst ab 2030. Starke
politische MaRnahmen sind erforderlich um die Erwédrmung auf unter 2°C zu begrenzen. Die CO2-Entfernung ist begrenzt; Net Zero 2050:
Begrenzung der globalen Erwédrmung auf 1,5°C durch strenge Klimapolitik und Innovation. Erreicht Netto-CO2-Emissionen weltweit um 2050.

32/40



/\/\ A Bericht der FMA 2023 zur Lage der Gsterreichischen Pensionskassen

Klimaszenarien fiir Osterreich berechnen deutliche Anstiege der jdhrlichen wie auch der saisonalen
Mitteltemperatur im ganzen Land. Bis 2050 wird ein Anstieg der Jahresdurchschnittstemperatur von etwa 1,3°C
(MaRnahmen zum Klimaschutz) bis 1,4°C (business-as-usual) prognostiziert. Bis zum Ende des 21. Jahrhunderts
wird ohne Malnahmen zum Klimaschutz mit Osterreichweit 4,0°C eine wesentlich stédrker ausgeprégte
Temperaturzunahme als mit MaBnahmen zum Klimaschutz mit 2,3°C erwartet.

Mahe Zulcunft: 2021-2050 Ferne Zukunfe 2071-2100
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Abbildung 55: Simulierte Anderung der Mitteltemperatur gegeniiber dem Bezugszeitraum 1971-2000.%

Neben einer Zunahme an Naturkatastrophen nimmt auch die Sorge zu, dass Ratingagenturen Klima- und
Umweltrisiken auf dem globalen Anleihemarkt nicht adadquat beriicksichtigen. Somit wéren potenzielle
Klimaverluste nicht entsprechend in den einzelnen Landerratings enthalten, wodurch das Bonitatsrisiko an dieser
Stelle unterschatzt ware. Eine adaquate Einstufung des Risikos kdnnte Auswirkungen auf die Kreditwirdigkeit von
Staaten haben und die Finanzierung von notwendigen MaRnahmen im Kampf gegen den Klimawandel verteuern.?

2 BMK, Klimaszenarien fiir Osterreich (OKS15), Zusammenfassung fiir Entscheidungstragende, 7.
2 https.//www.faz.net/aktuell/finanzen/klimarisiken-sind-in-ratings-nur-unzureichend-angekommen-
19075267.html?printPagedArticle=true.
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3.6.2 ERMITTLUNG DER KLIMARELEVANTEN VERMOGENSWERTE

Um mogliche Auswirkungen besser nachzuvollziehen und die Branche entsprechend zu sensibilisieren, setzt die
FMA auch im Jahr 2023 ihre Sektor-Analysen mithilfe von verschiedenen Modellen fort und entwickelt ihre Methodik
der ESG-Asset Screenings weiter. Ein integraler Bestandteil davon ist die Ermittlung von klimarelevanten
Vermdgenswerten. Dies erfolgt tiber ein Mapping liber NACE-Codes zu vordefinierten klimarelevanten Sektoren
(Fossile Energie, Versorgung & Elektrizitat, Energieintensiv, Immobilien, Verkehr sowie Landwirtschaft), um aus der
Gesamtmenge von Vermogenswerten jene herausfiltern, die durch einen Ubergang in eine CO:-neutrale(re)
Wirtschaft von Wertverlusten betroffen waren. Neben der Sektorenzuordnung mittels NACE-Codes findet zusatzlich
eine Beriicksichtigung von CIC-Codes statt, um Immobilien gezielter beriicksichtigen zu kdnnen.®

. Klimabezogene Vermdgenswerte im Gesamtbestand
Kein NACE

27% Fossile Energie
1,61%
Versorgung, Elektrizitdt /.
1,29%
Energieintensiv. -
12,43%

Immobilien
9,64% \
Verkehr
2600

Finanzwesen Landwirtschaft
12% 0,02%

Andere
33%

Abbildung 56: Klimabezogene Vermégenswerte der PK inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, nur VRG-Vermégen, ohne Derivate.

Fir die Analyse wurden Vermogenswerte iHv rund 25,4 Mrd. Euro (Gesamtbestand exkl. AG-Vermogen, ohne
Derivate) beriicksichtigt. Davon sind fast 28% in klimarelevanten Sektoren investiert, wobei der Sektor
Energieintensiv mit etwa 12,4% am gréften ist und zusammen mit dem Sektor Immobilien beide Sektoren etwa
80% des klimarelevanten Bestandes ausmachen. Bei den einzelnen PK schwankt der klimarelevante Anteil zwischen
rund 15,9% und 41,8%.

Anteile klimabezogener Vermdgenswerte im Gesamtbestand pro PK
50%

40%

30%

20%

10% I I .
0%

PK1 PK 2 PK3 Gesamt PK 4 PK5 PK 6 PK7 PK 8

Fossile Energie 1 Versorgung, Elektrizitdt ® Energieintensiv. B Immobilien M Verkehr Landwirtschaft

Abbildung 57: Klimabezogene Vermégenswerte der PK im Gesamtbestand (inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023 pro PK, nur VRG-
Vermdgen, ohne Derivate.

3 NACE-Code-Zuordnung entsprechend Update von Februar 2021 (https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html), CIC-Codes-Vorgehen
entsprechend EIOPA Financial Stability Report (Dezember 2018).

34/40


https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html

Bericht der FMA 2023 zur Lage der 6sterreichischen Pensionskassen

3.6.3 FMA-KLIMASTRESSTEST

Zur Analyse der sich aus Umwelt- und Inflationsrisiken ergebenden makroprudentiellen Risiken und
Verwundbarkeiten der 6sterreichischen PK fiihrte die FMA einen Stresstest per 30.06.2023 durch, der auf Annahmen
der EIOPA und den vom European Systemic Risk Board (ESRB) entwickelten Szenarien basiert. Unterstellt wird ein
plotzlicher starker Anstieg von CO.-Preisen, weil sich die jeweiligen MalRnahmen zur Reduzierung von CO»-
Emissionen verzdgern. Es wird erwartet, dass der Preis fiir CO.-Emmission durch zusatzliche Abgaben erhéht wird,
um fossile Energietrager unattraktiver zu machen und damit die Pariser Ziele noch erreichen zu konnen. Diesem
Szenario liegen Szenarien des NGFS (Network for Greening the Financial System) zugrunde, die von einem Anstieg
der CO,-Preise {iber drei Jahre (2030 - 2032) ausgehen. Bei diesem Stresstest wurde allerdings unterstellt, dass der
Anstieg bereits am 30.06.2023 stattfindet.**

Bei den nachfolgenden Ergebnissen handelt es sich um von der FMA eigens durchgefiihrte Berechnungen des
europaweiten Stresstestsim Pensionskassenbereich, welche fiir Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und Aktien
vorliegen. Die Zuordnung zu den einzelnen Vermdgenswertkategorien ist auf Basis der CIC-Codes erfolgt.

Bei Staatsanleihen und Unternehmensanleihen wurde ein Rendite-Schock berechnet, welcher bei Staatsanleihen
von der Restlaufzeit und dem Land des Emittenten abhangig war; bei Unternehmensanleihen war dieser abhéngig
von der Restlaufzeit, der Wahrung und dem NACE-Code®. Bei Aktien wurde ein Preisschock angenommen, welcher
abhéngig vom NACE-Code war. Bei Anleihen ist die Berechnung anhand von zwei Bewertungsansétzen (Rendite-
Anderung sowie ndherungsweise mithilfe Modified Duration und Konvexitat) erfolgt.

Bei Staatsanleihen variieren die Wertminderungen der einzelnen PK zwischen etwa 5,1% und 8,0% des gesamten
Bestandes an Staatsanleihen. Fir den Stresstest wurden alle Staatsanleihen herangezogen, zu denen ein Schock
zugeordnet werden konnte und entweder die Barwertberechnung méglich war oder die Modified Duration vorlag.

Auswirkungen auf Staatsanleihen
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Abbildung 58: Auswirkungen des Stresstests auf Staatsanleihen der PK (inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, nur VRG-Vermdgen.

Bei Unternehmensanleihen variieren die Wertminderungen der einzelnen PK zwischen etwa 1,8% und 7,9% des
gesamten Bestandes an Unternehmensanleihen. Bei der Analyse wurden alle Unternehmensanleihen
herangezogen, zu denen ein Schock zugeordnet werden konnte und entweder die Barwertberechnung moglich war
oder die Modified Duration vorlag.

31 Siehe https://www.eiopa.europa.eu/climate-stress-test-occupational-pensions-sector-2022_en.
* Klassifikation der Wirtschaftszweige.
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Auswirkungen auf Unternehmensanleihen
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Abbildung 59: Auswirkungen des Stresstests auf Unternehmensanleihen der PK (inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, nur VRG-Vermégen.
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Bei Aktien bewegen sich die Wertminderungen der einzelnen PK zwischen etwa 16,8% und 17,7% des gesamten
Bestandes an Aktien. Bei der Analyse wurden konnten alle Aktien analysiert werden.

Auswirkungen auf Aktien
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Abbildung 60: Auswirkungen des Stresstests auf Aktien der PK (inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, nur VRG-Vermdgen.

In Relation zu dem gesamten Vermoégen der PK variieren die Wertminderungen zwischen 4,3% und 9,8%. Fiir den
Gesamtmarkt betragt die Wertminderung rund 7,5% des Gesamtvermdgens bei einem analysierten Anteil von 65%.

Auswirkungen auf Gesamtbestand
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Abbildung 61: Auswirkungen des Stresstests auf Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und Aktien der PK (inkl. Fondsdurchschau) zum
30.06.2023, nur VRG-Vermégen.
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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
cYy Zypern LV Lettland
Ccz Tschechische Republik MT Malta
DE Deutschland NL Niederlande
DK Danemark NO Norwegen
EE Estland PL Polen
ES Spanien PT Portugal
FI Finnland RO Rumanien
FR Frankreich SE Schweden
GR Griechenland S 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

bzgl. beziiglich

bzw. beziehungsweise

ca. cirka

DB Defined Benefit (Leistungsorientiert)

DC Defined Contribution (Beitragsorientiert)

dh das heifdt

DR Deckungsriickstellung

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

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
EK Europaische Kommission

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

ETF Exchange Traded Fund

etc. et cetera

EU Europaische Union

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

exkl. exklusive

EZB Europaische Zentralbank

FMA Finanzmarktaufsichtsbehorde

FX generelle Bezeichnung fiir Fremdwahrung

iHa im Hinblick auf

iHv in Hohe von

inkl. inklusive

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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Abbildung 60: Auswirkungen des Stresstests auf Aktien der PK (inkl. Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, nur VRG-
VBIMIOZEN. .ttt ettt sttt et st b e e b et b e st b e s s e b e e et e st s et b e s s e a e e et et e a b b e b e a e e et e at bt s et eneaenennene 36

Abbildung 61: Auswirkungen des Stresstests auf Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und Aktien der PK (inkl.
Fondsdurchschau) zum 30.06.2023, NUI VRG-VEIMOZEN. ....c.cectruirriruirierienieteieeseissessessestetesessessessessessensensesessessessessessessensons 36
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