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A Institutioneller Rahmen

1. Gesetzlicher Auftrag

Der Deutschen Bundesbank ist nach § 12 des Gesetzes liber die Auspragung einer 1-DM-Goldmiinze
und die Errichtung der Stiftung ,Geld und Wahrung” (ErrichtungsG) vom 27. Dezember 2000 die Ver-
waltung des Vermogens der Stiftung tibertragen worden.

Der Handlungsrahmen fiir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat erlassene Anla-
gerichtlinien fiir die Verwaltung des Vermdgens konkretisiert. Die Anlagerichtlinien wurden zuletzt im
April 2013 geédndert. Generell zielt die Vermogensverwaltung auf mdglichst hohe Ertrédge zur Finanzie-
rung der Stiftungsausgaben bei grundsatzlich realer Substanzerhaltung des Stiftungsvermdgens ab.
Dabei ist ein angemessenes Verhéltnis von Ertrag und Risiko einzuhalten.

GemalB den Anlagerichtlinien hat die Deutsche Bundesbank der Stiftung einmal jahrlich einen Bericht
iiber die Verwaltung des Stiftungsvermégens im vorausgegangenen Jahr vorzulegen, der die zu
Marktpreisen bewertete Vermdgensaufstellung enthalt, die Ergebnisse der Vermdgensanlage im Ein-
zelnen darstellt, die Anlageentscheidungen begriindet und die Wertentwicklung des Stiftungsverma-
gens aufzeigt.

Im vorliegenden Bericht werden zunéchst vom Anlagemanagement die Marktentwicklungen der euro-
paischen Renten- und Aktienmarkte dargestellt (Teil B), sowie die Entwicklung der Benchmark und de-
ren Nachbildung beschrieben (Teil C). AnschlieBend behandelt der Bericht des Risiko-Controlling den
Bestand und die Entwicklung des Stiftungsvermdgens, die Portfoliorendite und die Risikolage sowie
die Einhaltung der Anlagerichtlinien (Teil D).

2. Richtlinien fiir die Mittelanlage

Die Bundesbank bildet bei ihrem Anlagemanagement grundsétzlich die in den Anlagerichtlinien vor-
gegebene Benchmark (Musterportfolio) nach. Die Benchmark setzt sich aus einer Komponente mit ver-
zinslichen Wertpapieren (Rentenanteil) und einer Aktienkomponente zusammen.

Die Teil-Benchmark fiir den Rentenanteil untergliedert sich in jeweils eine Benchmark fiir nominale (d.
h. nicht inflationsindexierte) und in eine fiir inflationsindexierte Anleihen. Die Benchmark fiir nominale
Anleihen besteht aus den im iBoxx-€-Covered-Index enthaltenen Wertpapieren, die zuldssige Anlage-
instrumente sind, und weist im Mittel eine modifizierte Duration von 4,5 auf. Sie wird im Dreimonats-
rhythmus angepasst; unterjdhrige Papiere kdnnen im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in
der Benchmark verbleiben. Zuldssige Anlageinstrumente sind gemaB den Anlagerichtlinien deutsche
Pfandbriefe und européische Covered Bonds mit einem Mindestrating von Aa3. In der Benchmark fiir
nominale Anleihen missen deutsche Pfandbriefe mit einem Anteil von mindestens 60 % vertreten sein.

Die Benchmark fir inflationsindexierte Anleihen setzt sich aus denjenigen Wertpapieren des iBoxx-
Euro-Inflation-Linked-Index zusammen, die sich auf die Inflation im Euro-Raum beziehen, Staatsanlei-
hen mit einem Mindestrating von Aa3 sind sowie eine Restlaufzeit von bis zu zehn Jahren aufweisen
(unterjéhrige Papiere verbleiben auch hier — im Gegensatz zum iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index — in
der Benchmark).
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Die Teil-Benchmark fiir den Aktienanteil besteht aktuell aus dem MSCI All Country World Index (MSCI
ACWI) sowie dem Deutschen Aktienindex (DAX). Beide Indizes wurden in der Benchmark zunachst half-
tig gewichtet. Der MSCI ACWI darf gemaB den Anlagerichtlinien passiv Uber den Erwerb von replizie-
renden ETF abgebildet werden.

Im Falle einer Abweichung der tatsdchlichen Aktienquote des Portfolios um 10 Prozentpunkte von der
vom Stiftungsrat festgelegten Aktienquote erfolgt eine Unterrichtung des Stiftungsrats, bei der gege-
benenfalls geeignete AnpassungsmaBnahmen vorgeschlagen werden.

3. Organisation des Anlageprozesses

Das Anlagemanagement verfolgt eine passive Strategie, die auf die Nachbildung der Benchmark ab-
zielt, und steht unter der laufenden Uberwachung durch das Risiko-Controlling der Deutschen Bun-
desbank.

Die Vermdgensverwaltung fur die Stiftung ,Geld und Wéhrung” erfolgt grundsatzlich nach den glei-
chen hohen Kontroll- und Qualitatssicherungsstandards, die von der Bundesbank auch hinsichtlich der
Verwaltung anderer fremder bzw. eigener Vermdgenswerte angewendet werden.

Handelsaktivitditen werden vom Anlagemanagement im Vieraugenprinzip initiiert und von der Han-
delsabteilung umgesetzt. Alle Kaufe und Verkdufe werden als Direktgeschéafte im Telefonhandel bzw.
Uber ein elektronisches Handelssystem mit Geschaftsbanken getétigt (over-the-counter, OTC), wobei
jeweils zeitgleich Gebote von mehreren Banken eingeholt wurden (Konkurrenzhandel).

Anlagemanagement und Handel sind im Zentralbereich Méarkte angesiedelt und personell und organi-
satorisch von der unabhéngigen Stabsabteilung Risiko-Controlling und von der im Zentralbereich Zah-
lungsverkehr angesiedelten Wertpapierabwicklung getrennt. Alle drei Bereiche sind verschiedenen
Vorstandsmitgliedern unterstellt.
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B Marktentwicklung:

1. Internationale Finanzmarkte

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmérkten wurde 2016 vor allem von politischen Risiken
bestimmt. Die beiden Ereignisse, die die meiste Aufmerksamkeit auf sich zogen, waren das britische
Referendum (ber die Mitgliedschaft in der Europdischen Union und die US-Présidentschaftswahl. Trotz
der damit verbundenen hohen Unsicherheit zeigten sich die Finanzmarkte recht widerstandsfahig.

Zu Jahresbeginn sorgte China furr Volatilitat, als sich Besorgnis liber die Wachstumsaussichten der chi-
nesischen Wirtschaft ausbreitete. Die Bank von Japan senkte (iberraschend den Leitzinssatz in den ne-
gativen Bereich ab. Das Eurosystem lockerte vor dem Hintergrund fortgesetzt schwacher Preisentwick-
lung erneut die Geldpolitik. Die Fed zdgerte angesichts der vielen Unwégbarkeiten ihre weitere Zins-
anhebung nach der im Dezember 2015 bis in den Dezember 2016 hinaus und blieb damit deutlich hin-
ter ihren eigenen Erwartungen zuriick.

2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten des Euro-Gebiets

Die Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen hat sich im Jahr 2016 noch weiter nach unten verschoben,
wenngleich die Renditen in den letzten beiden Monaten des Jahres 2016 in den ldngeren Laufzeiten
wieder etwas angestiegen sind (Schaubild 1 und 2). .

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Deutsche Bundesbank

Bis zur Jahresmitte gingen die Renditen von Bundesanleihen merklich zurlick. Zum Teil war dies im
globalen Kontext — vor dem Hintergrund der Ereignisse in China und Japan — auch eine Flucht in den
sicheren Hafen. Nachdem sich die Lage Anfang Mérz wieder beruhigt hatte, bekamen Staatsanleihen
neue Unterstlitzung durch die Ausweitung des Ankaufprogramms des Eurosystems (Asset Purchase

1 Dieser Abschnitt gibt einen fiir die Gesamtheit der von der Bundesbank verwalteten Portfolios relevanten Marktiiberblick. Er ist nicht auf
die individuellen Portfolios zugeschnitten und umfasst auch nicht in jedem Fall alle individuell verwendeten Anlagen.
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Programme, APP) von monatlich 60 Mrd € auf 80 Mrd €. Zwar wurde gleichzeitig die Aufnahme von
Unternehmensanleihen in das Programm angekiindigt, Marktteilnehmer rechneten jedoch - wie sich
herausstellte zu Recht — damit, dass der GroBteil der Ausweitung auf Staatsanleihekdufe entfallen wiir-
de.

Die sich daraufhin einstellende Seitwartsbewegung wurde Anfang Juni durch einen erneuten Abwarts-
trend unterbrochen, als sehr schwache Arbeitsmarktdaten aus den USA fiir Verunsicherung sorgten,
und sich gleichzeitig die Besorgnis Uber den Ausgang des britischen Referendums zur EU-
Mitgliedschaft zuspitzte. Als das fir die Mehrheit der Marktteilnehmer (iberraschende Ergebnis be-
kannt wurde, setzte erneut eine ausgepragte Flucht in sichere Werte ein. Anleger rechneten mit nega-
tiven Konsequenzen des nun wohl bevorstehenden EU-Austritts GroBbritanniens sowohl fiir die briti-
sche Wirtschaft als auch fiir den Rest der EU und dariiber hinaus. Die Korrektur verlief allerdings ge-
ordnet, Marktverwerfungen mit austrocknender Liquiditadt und daraus resultierenden erratischen Preis-
spriingen blieben aus. Dementsprechend fanden die Finanzmarkte relativ schnell ein neues Gleichge-
wicht. Fiir die Staatsanleiherenditen bedeutsam war in diesem Kontext letztlich noch die Entscheidung
der Bank of England im August, angesichts der ,Brexit’-getriebenen Unwégbarkeiten den Leitzins zu
senken und ihr Anleiheankaufprogramm wieder aufzunehmen.

Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
in %, Monatsdurchschnitte Tageswerte
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Deutsche Bundesbank

Mit dem Ubergang in den Herbst verlagerte sich der Fokus zunéchst wieder auf die Geldpolitik. Im Eu-
roraum wurden zunehmend Bedenken beziiglich mdglicher Knappheitsprobleme im APP geduBert.
Insbesondere in Deutschland aber auch einigen anderen Landern rentierte ein groBer Teil der ankauf-
fahigen Staatsanleihen mittlerweile unterhalb des Zinssatzes der Einlagefazilitat (-0,4 %) und stand
damit nicht mehr fiir Ank&ufe zur Verfiigung. MutmaBungen tber ein mdgliches vorzeitiges Auslaufen
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des Programms sorgten flr zeitweilige Volatilitdt. Die vom EZB-Rat im Dezember beschlossenen An-
passungsmaBnahmen erlaubten dann auch Kaufe unterhalb des Einlagenzinssatzes sowie Kiufe von
Wertpapieren mit ein bis zwei Jahren Restlaufzeit. Dies fihrte schlieBlich zu merklichen Renditertick-
géngen in den kiirzeren Laufzeitbereichen.

Ebenfalls im Dezember hob die Fed nach langem Zdgern ihren Leitzins an, fast genau ein Jahr nach der
ersten Anhebung. Urspriinglich wurde dieser Schritt schon deutlich friiher erwartet, die standige Unsi-
cherheit an den Finanzmérkten und der sich im Nachhinein als Ausreier herausstellende schlechte Ar-
beitsmarktbericht im Juni lieBen die Zentralbank wiederholt z6gern.

Zuvor fanden im November die US-Présidentschaftswahlen statt, die kurzfristig erhebliche Auswirkun-
gen auf die Staatsanleiherenditen hatten. Der sehr antagonistisch gefiihrte Wahlkampf hatte die Nach-
richtenlage spétestens seit Jahresmitte beherrscht. Entgegen den allgemeinen Erwartungen setzte sich
der republikanische Bewerber Trump gegen die demokratische Kandidatin Clinton durch. Nach einem
kurzen Schock-Moment reagierten die Anleihemarkte mit deutlich steigenden Renditen. Zwar gelten
viele Politikvorhaben des neu gewéhlten Préasidenten als sehr kontrovers, von seinen Plédnen beziiglich
Steuersenkungen, Infrastrukturinvestitionen und DeregulierungsmaBnahmen erhoffen sich aber viele
Marktteilnehmer positive Impulse fir die amerikanische Wirtschafts- und Preisniveauentwicklung. Ver-
starkend kam hinzu, dass die OPEC und weitere groBe Olférderlander sich bis Anfang Dezember auf
eine gemeinsame Produktionsobergrenze einigten. Dies sorgte fiir steigende Olpreise mit entspre-
chend anziehenden Inflationserwartungen und steigenden langfristigen Anleiherenditen. '

Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegeniiber Deutschland Schaubild 3
Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte
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Die Renditedifferenzen der Euro-Peripherie zu Bundesanleihen bewegten sich 2016 in engen Grenzen
(Schaubild 3). Eine deutliche Ausweitung war lediglich bei Portugal zu erkennen. Hierin spiegeln sich
Zweifel am Reformwillen der Ende 2015 gewéhlten Linksregierung. In diesem Umfeld wurden die
Staatsanleihen des Landes stark von der allgemeinen Verunsicherung zu Jahresbeginn getroffen und
konnten sich seither nicht mehr von den erhéhten Renditeniveaus erholen. Trotz gegenteiliger Be-
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firchtungen behielt das Land jedoch sein Investment Grade Rating der Ratingagentur DBRS, die das
Land als letzte der fiir die Notenbankfahigkeit relevanten Ratingagenturen noch entsprechend bewer-
tet. Ein Abrutschen in den Non-Investment Grade Bereich hétte unter anderem die Ankauffahigkeit der
Staatsanleihen im PSPP in Frage gestellt. Derweil engten sich die Renditeaufschldge Griechenlands ge-
gen Jahresende etwas ein. Nach langeren Verhandlungen stellten die Glédubiger dem Land im Dezem-
ber 2016 Schuldenerleichterungen in Aussicht.

Weiterhin auffllig ist die Divergenz bei Spanien und Italien. In Spanien konnte nach Neuwahlen und
schwierigen Verhandlungen Ende Oktober eine neue Regierung etabliert werden, was das Vertrauen in
spanische Staatsanleihen festigte. Hingegen wurden die italienischen Staatsanleihen zum einen von
der schwierigen Lage der Banken des Landes belastet, zum anderen verkniipfte Premierminister Renzi
seine politische Zukunft mit einem Referendum tber verfassungséndernde MaBnahmen, die durch
Verkleinerung der zweiten Kammer des italienischen Parlaments politische Prozesse vereinfachen soll-
ten. Renzi verlor die Abstimmung schlieBlich Anfang Dezember und trat zuriick. GréBere Verwerfungen
blieben jedoch aus, zumal seine Partei schnell Ersatz fand und die Regierungsmehrheit intakt ist.

3. Anleihen von staatlich dominierten Emittenten

Bei der Volatilitit und Hohe der Renditespreads staatlich dominierter Emittenten — wie der Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW), der franzésischen Sozialversicherungs-Agentur CADES, der Europdischen
Investitionsbank (FIB) sowie der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) — gegeniiber Bun-
desanleihen waren im ersten Halbjahr 2016 keine groBen Ausschldge gegeniiber der Entwicklung im
letzten Quartal des Jahres 2015 festzustellen (Schaubild 4).

Renditespreads von Anleihen staatlich dominierter Schaubild 4
Emittenten gegentiber Bundesanleihen

Renditedifferenz in Basispunkten, Laufzeit 10 Jahre
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Deutsche Bundesbank

Die Anleihen der hier betrachteten Emittenten werden im Rahmen des APP (Asset Purchase Program-
me) seit dem Beginn des Programms im Marz 2015 von der EZB angekauft, was sich stabilisierend auf
die Héhe der Renditespreads gegeniiber Bundesanleihen auswirkte. Jedoch fiihrte die Flucht der Inves-
toren in sichere Werte nach Bekanntwerden des Ausgangs des Referendums GroBbritanniens tiber den
EU-Austritt auch bei den hier betrachteten 6ffentlichen Emittenten zu Einengungen der Spreads ge-
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geniiber Bundesanleihen. Die deutlich gestiegenen Renditespreads im November und Dezember folg-
ten dem allgemeinen Trend an den Anleihemarkten nach den US-Wahlen.

Die Renditeaufschldge gegeniiber Bundesanleihen betrugen zum Jahresende 2016 im zehnjdhrigen
Laufzeitbereich 25 BP fiir die KfW, 30 BP fiir die EIB, 27 BP fiir die EFSF und 44 BP fiir die CADES. Dabei
hat sich der Renditeaufschlag von EIB- und EFSF-Anleihen gegentiber den KfW-Anleihen weitgehend
eingeebnet, wihrend der Renditespread der CADES héher blieb. Im Vergleich zu den anderen hier be-
trachteten Emittenten hat die CADES mit einem Rating von AA (Fitch) und Aa2 (Moody's) die niedrigs-
te Bonitatseinstufung. Die CADES ist als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden der
franzésischen Sozialversicherung die gréBte franzdsische Agency. Das Institut besitzt zwar keine expli-
zite Garantie des Staates, jedoch wird aufgrund des Status als ,Etablissement Public National Admi-
nistratif” (EPA) die Bonitit von den Ratingagenturen mit der des franzésischen Staates gleichgestellt.

Die KfW war im Jahr 2016 ebenso wie die EIB von allen fiihrenden Ratingagenturen mit der bestmdgli-
chen Einstufung von AAA bewertet. Sie ist’der groBte Emittent unter den genannten Instituten. Die
Bankengruppe gehért zu 80 % dem Bund und zu 20 % den Bundesléandern. Die Schulden der KfW wer-
den von den Eigentiimern garantiert. Das AAA-Rating der Européische Investitionsbank (EIB) wird u. a.
durch die gesamtschuldnerische Haftung der Anteilseigner bzw. 28 Mitgliedstaaten der Europdischen
Union (EU) begriindet.

Als supranationale Emittenten im EU-Kontext werden hier neben der EIB, der ESM und der 2013 im
ESM aufgegangene EFSF betrachtet. Als Hilfe fiir in Zahlungsschwierigkeiten geratene Mitgliedstaaten
spannte die EU ab Mai 2010 zunichst mit der EFSF einen befristeten Euro-Schutzschirm auf. Mit dem
ESM haben die Eurostaaten im Jahr 2012 dann eine Institution als dauerhaften Schutz- und Nothilfe-
mechanismus geschaffen.

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Spreadaufschldge der Covered Bonds in den Kernmérkten ge-
geniiber Bundesanleihen (Schaubild 5) zunachst an. Nach Bekanntwerden des Ausgangs des Referen-
dums GroBbritanniens tiber den EU-Austritt im Juni 2016 kam es zu einer Spreadeinengung, dessen
Niveau bis in den Herbst hinein relativ stabil blieb. Erst durch die US-Wahlen sowie weitere politische
Unsicherheiten (u. a. Verfassungsreferendum Italien) kam es dann wieder zu einer deutlichen Sprea-
dausweitung gegeniiber Bundesanleihen. Im Restlaufzeitbereich bis zu 5 Jahren waren die Renditen
negativ oder nahe Null (Schaubild 6).
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Renditeaufschlag von deutschen, franzdsischen, niederlandischen, Schaubild 5
osterreichischen und finnischen Covered Bonds zu Bundesanleihen

Renditedifferenz in Basispunkten; Laufzeit 5 Jahre
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Deutsche Bundesbank

Neben dem Niedrigzinsumfeld hielt auch in 2016 vor allem das Ankaufprogramm der EZB (das soge-
nannte CBPP3) sowie dessen Verldngerung die generelle Entwicklung der Renditeaufschlage in engen
Grenzen. Die Liquiditat an den Sekund&@rmaérkten litt in 2016 unter dem Sog der EZB-K&ufe. Zusammen
mit den im Juni 2016 gestarteten TLTRO II Tendern, die den Emittenten eine im Vergleich zur Emission
von Covered Bonds glinstigere Refinanzierung ermdoglichen, sorgten die Ankaufe weiterhin fir histo-
risch niedrige Renditen.

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6

Stand: Schlusskurse vom 31.12.2016
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5. Aktienmarkte

Die Aktienmirkte wurden zu Jahresbeginn stark von der Sorge um die chinesische Wirtschaft belastet
(Schaubild 7). Schon fruh kristallisierte sich ein Trend heraus, der das gesamte Jahr 2016 pragte: Ban-
ken aus dem Euroraum gerieten erheblich unter Druck. Dabei spielten verschiedene Faktoren eine Rol-
le. Bankaktien reagieren generell recht empfindlich auf Konjunktursorgen. Das anhaltende Niedrigzins-
umfeld und die flache Zinsstruktur gelten als Problem fiir das Geschaftsmodell vieler Institute, weil sich
mit Fristentransformation nur noch relativ geringe Ertrige erwirtschaften lassen. Viele Banken aus dem
Euroraum haben immer noch erhebliche Altlasten zu bewéltigen; dazu zéhlen Rechtsstreitigkeiten und
hohe Bestande an ausfallgeféahrdeten Krediten. Das unginstige Ertragsumfeld gestaltete die Bewalti-
gung dieser Lasten besonders schwierig, da die Banken sich schwer tun, Eigenkapital zu generieren. Im
Zusammenspiel mit der nach wie vor nur verhaltenen wirtschaftlichen Erholung im Euroraum sorgten
die Probleme im Bankensektor dafiir, dass die Aktienindizes aus dem Euroraum bis zum Jahresende
kaum Gewinne verbuchen konnten. Derweil verkrafteten die Indizes das ,Brexit”-Votum erstaunlich
gut. SchlieBlich gab der Ausgang der US-Prasidentschaftswahl im November den Aktienmarkten welt-
weit einen Aufwartsschub.

Ausgewdhlte Aktienindizes Schaubild 7
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Deutsche Bundesbank

Stéarkere Kursgewinne als in der Eurozone waren in GroBbritannien und den USA zu verbuchen. Markt-
teilnehmer sehen weiterhin einen soliden Aufwartstrend in der US-Wirtschaft, dementsprechend posi-
tiv haben sich die Aktienkurse entwickelt. Auch hier kam ein zusétzlicher Aufwartsimpuls durch die Pra-
sidentschaftswahl im November zum Tragen. Derweil haben sich britische Aktien trotz des ,Brexit"-
Votums sehr stark entwickelt. Teilweise ist dies darauf zuriickzufiihren, dass mogliche negative Auswir-
kungen des wohl bald bevorstehenden EU-Austritts noch sehr vage sind. Britische Aktien haben damit
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zwar in heimischer Wahrung von der starken Abwertung des Britischen Pfunds profitiert, fiir den Inves-
tor aus der Eurozone relativierte sich dies jedoch durch den Wechselkurseffekt deutlich. Demgegen-
Uber kam dieser Investorengruppe beziiglich US-Aktien auch die Dollarstarke zugute.

Aktien aus Schwellenlédndern starteten sehr schwach in das Jahr, ausgel6st durch die von China ausge-
henden Turbulenzen, erholten sich jedoch rasch und verbuchten per Saldo ein deutliches Kursplus. Die
US-Présidentschaftswahl und die Erwartung hoherer Leitzinsen versetzten der Entwicklung nur einen
moderaten Dampfer. Ein wesentlicher Faktor fir den guten Jahresverlauf waren die anziehenden Roh-
stoffpreise, insbesondere bei Ol, da viele Schwellenlander als Rohstoffexporteure hiervon profitieren
konnten. Zudem gab es auch eine Reihe landesspezifischer Faktoren, wie beispielsweise die Auflésung
politischer Unsicherheit in Brasilien oder die Einleitung positiv aufgenommener wirtschaftlicher Refor-
men, beispielsweise in Indien und Argentinien.
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'C Bericht des Anlagemanagements

1. Kontobewegungen

Die Auszahlungen der Stiftung Geld und Wahrung vom Girokonto ,Stiftung Geld und Wahrung - Ver-

‘mdgensverwaltung” beliefen sich im Jahr 2016 auf 1.250.000 € (siehe nachfolgende Kassenflussrech-
nung). Die Gesamtsumme setzt sich zusammen aus zwei Ausschiittungen in Héhe von 750.000 € (Mai
und Juni 2016) und 500.000 € (Dezember 2016).

Einzahlungen aus Kapitalertragen beliefen sich auf 1.534.233 €. Im Vergleich zum Vorjahr verringerten
sich die Kuponzahlungen erneut leicht auf1.272.316 €. Die kontowirksamen Netto-Bardividenden stie-
gen hingegen auf eine Hohe von 261.917 €.

Finanzrechnung (Kassenflussrechnung)

Stiftung ,Geld und Wahrung”

31.12.15 - 31.12.16

Anfangsbesta;ﬁ Konfoguthabeﬁ 7 M 7 T 43.509,32 €
(+) Wertpapierverkaufe | S  5.849.510,71 €
(+) Tilgungen f 1.145.420,00 €
(+) Kuponzahlungen 1.272.316,28 €
(+) Dividendenzahlungen (netto) ‘ 261.917,05 €
Summe EinzaHl;Jngen (Mittelzuflsse) 7 8.529.164,04 €
() Wertpapierkaste | | 71s3.22398¢
(-) Fremdgebtihren : -13.911,00 €
(-) Entgelte auf Girokontoguthaben { -733,72 €
(-) Auszahlungen -1.250.000,00 €

Summe Auszahlungen (Mittelabflisse) -8.447.868,70 €

Endbestand Kontoguthahen . ‘ ‘ 124.804,66 €

Im Jahr 2016 kam es zu Tilgungszahlungen eines falligen Wertpapiers in H6he von 1.145.420 €, und es
wurden Wertpapierverkaufe im Wert von 5.849.511 € getatigt. Demgegeniber standen Auszahlungen
flir Wertpapierkaufe in Hohe von 7.183.224 €.

Ferner betrugen die auf dem Girokonto zahlungswirksamen Fremdgebiihren 13.911 € fir das vergan-
gene Jahr’. Hiervon entfielen 1.971 € auf Depotgebiihren fiir den Zentralverwahrer Clearstream,
11.900 € auf Lizenzgebdiihren fiir den Dax Index, 25 € auf Geblhren fiir Renten- und 15 € fiir Aktien-
transaktionen. Des Weiteren wurde das Girokonto mit rund 734 € durch Entgelte auf Guthaben belas-
tet.-

2 Die Eigen- und Fremdgebtihren der ETF-Provider werden direkt dem Fonds entnommen.
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2. Struktur des Portfolios

Die Portfoliostruktur der Stiftung im Zeitverlauf Gber die letzten 3 Jahre zeigt Schaubild 8. Links wird
die Zusammensetzung im Dezember 2014 aufgezeigt, in der Mitte sieht man die Portfoliogewichte
zum 31.12.2015 und auf der rechten Seite wird das Portfolio zum Jahresende 2016 dargestellt. Der re-
lative Anteil der Aktienkomponenten (Einzeltitel Dax & ETF) im Portfolio nahm wie in den Vorjahren
weiter zu. Dies ist damit zu erkldren, dass die Aktienkurse im Laufe des Kalenderjahres weiterhin an-

stiegen.
Portfoliostruktur Schaubild 8
in %
100 Kasse
90 Aktien
80 Aktien ETF
70 g\grctl;on Linked
o Covered
50 Sonstige
40
30
20 Covered DE
10
0

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

Deutsche Bundesbank

Die Aktienbenchmark besteht weiterhin aus dem Deutschen Aktienindex (DAX) und dem MSCI All
Country World Index (MSCI ACWI). Die Gewichte der Aktienkomponenten haben sich im Jahresverlauf
2016 weiterhin zugunsten des MSCI ACWI, der (iber Exchange Traded Funds (ETF) abgebildet wird, ver-
schoben. Dies ist auf die Abwertung des Euros und die starker steigenden weltweiten Aktien zuriickzu-
fihren.
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3. Fiihrung des Rententeilportfolios

Der iBoxx-€-Covered-Index wird regelmaBig zum ersten Werktag eines jeden Monats adjustiert. Die
Renten-Benchmark fiir den Covered-Bond Anteil vollzieht diese Anderungen quartalsweise nach. Vom
Anlagemanagement werden die Anpassungen der Benchmark im Portfolio durch geeignete Umschich-
tungen nachvollzogen, um einen Gleichlauf der Wertentwicklung zu gewéhrleisten. Im Portfolio erfolg-
te die Nachbildung der Benchmark jeweils durch eine Auswahl von etwa 20 bis 30 gedeckten Schuld-
verschreibungen. Zum 31. Dezember 2016 enthielt das Portfolio 29 Covered Bonds von deutschen und
franzosischen Emittenten und die Marktrenditen betrugen zwischen -0,32 Prozent fiir eine Restlaufzeit
von weniger als einem halben Jahr und 1,07 Prozent fiir eine Restlaufzeit von 14 Jahren. Beides liegt
unter den Marktrenditen des Vorjahres (Siehe Schaubild 9).

Marktrenditen der Emissionen Schaubild 9
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Deutsche Bundesbank

Grundsétzlich folgt die Anpassung der Benchmark fiir den Inflation-Linked-Bond Anteil dem gleichen
Schema. Derzeit besteht diese aus vier franzdsischen und vier deutschen Titeln. Durch die vergleichs-
weise geringe Anzahl an Anleihen, ist eine Adjustierung der Benchmark im Vergleich zur Covered-Bond
Benchmark seltener notwendig. Im Jahr 2016 wurde eine Neuemission in die Benchmark aufgenom-
men. Dies wurde im Rahmen der Portfoliofiihrung entsprechend berticksichtigt.

Die Umsétze zur Benchmarkanpassung wurden so gewahlt, dass die modifizierte Duration, die durch-
" schnittliche Rendite und die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios maglichst genau
mit den entsprechenden Kennzahlen der Benchmark (ibereinstimmten. Dabei wurde darauf geachtet,
das Volumen der Transaktionen und damit die Transaktionskosten gering zu halten.
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Im Jahr 2016 erfolgten 12 Rentenkdufe zu rund 6,7 Mio € und 16 Verkaufe zu rund 6,6 Mio €. Zusétz-
lich konnte 1 Falligkeit in H6he von 1,1 Mio € zur Reinvestition genutzt werden. Die Transaktionen
wurden zeitnah ausgefiihrt, so dass der Girokontobestand méglichst niedrig gehalten wurde.

Die in der Berichtsperiode angefallenen Kuponzahlungen (insgesamt 1,3 Mio €) wurden entsprechend
der Benchmark zeitnah reinvestiert, sofern sie nicht zur Finanzierung der Entnahmen dienten. Reinves-
titionen erfolgten in der Regel zu den Anpassungsterminen, um auch hier die Transaktionskosten ge-
ring zu halten.
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4. Fiihrung des Aktienteilportfolios

Der MSCI ACWI wird durch ETF abgebildet. Dazu wurden bisher in etwa zu gleichen Anteilen ETF der
Anbieter iShares/Blackrock und SPDR/State Street erworben. Informationen uber die genaue Zusam-
mensetzung der ETF-Vermdgen und deren Geschaftstatigkeiten sowie Verkaufsprospekte werden im
Internet auf den entsprechenden Anbieterseiten verdffentlicht®. Der MSCI' ACWI beinhaltet 2.486 Ak-
tien aus 23 entwickelten Méarkten und 23 Schwellenléndern. Hierbei handelt es sich sowohl um Unter-
nehmen mit groBer als auch mittlerer Marktkapitalisierung, die rund 85 % des global investierbaren
Aktienuniversums abbilden.* Die ETF notieren in Euro. Die weltweite Vermdgensallokation fihrt den-
noch zu Fremdwahrungseffekten (siehe Schaubild 10). Hierbei hat sich im Laufe des Kalenderjahres d_er
Anteil des Euros von 53,0 Prozent auf 51,8 Prozent weiter verringert, weil dieser insbesondere gegen-
iber dem US Dollar abgewertet hat und sich die weltweiten Aktienmérkte besser entwickelten als der
DAX.

Zusammensetzung des Aktienteilportfolios (einschl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 10
CNY Sonstige
2016:1,5% 2016: 2,3%
2015: 1,4% 2015:5,9%

AUD
2016: 0,7%
2015: 1,1%

CHF
2016: 1,7%
2015: 1,6%

CAD
2016: 2,0%
2015:1,7%

GBP
2016: 3,5%
2015: 3,6%
JPY
2016: 4,7%
2015: 4,1%

Euro
2016: 51,8%
2015: 53,0%

usb
2016: 31,9%
2015: 27,7%

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Die Abbildung des DAX erfolgt durch Einzelaktien. Die Gewichtung der einzelnen Aktien im DAX-Index
richtet sich nach der Marktkapitalisierung und den im Streubesitz befindlichen Aktien. Verdnderungen
(u.a. durch so genannte Corporate Actions) beriicksichtigt der Indexanbieter Deutsche Bérse AG durch
regelmaBige Anpassungen des Index in den Monaten Marz, Juni, September und Dezember. In der
DAX-Komponente kam es im Zusammenhang mit den Indexanpassungsterminen zu Umséatzen, die je-
doch den Gesamtbestandswert der DAX-Aktien nicht veranderten.

Neben den vierteljghrlichen Anpassungsterminen kam es im Wesentlichen zu einem Ereignis im DAX-
Portfolio:

3 Internet : www.ishares.com und www.statestreet.com
4 Quelle: MSCl Inc., Stand: 31.12.2016



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2016

fur die Stiftung Geld und Wéhrung
18

"o Im Rahmen des vierteljahrlichen Anpassungstermins im Marz 2016 schied die K+S AG gemaB
den Vorgaben des Indexanbieters aus dem Dax aus. Das deutsche Medienunternehmen Pro-
Sieben Sat.1 Media SE tibernahm mit einem Indexgewicht von ca. 1,2 Prozent den frei gewor-
denen Platz im Index. Die Anderungen wurden fiir das Portfolio der Stiftung nachvollzogen.

Die zugeflossenen Dividendenertrage des Aktien-Teilportfolios, insgesamt rund 261 Tsd €, wurden im
Rahmen der jeweils folgenden Indexanpassungen geméaB den Vorgaben der Anlagerichtlinien reinves-
tiert. Die deutsche Abgeltungssteuer kommt bei den im Portfolio gehaltenen Einzelaktien nicht zur
Anwendung, da die Stiftung in Deutschland durch eine Nichtveranlagungsbescheinigung steuerbefreit
ist.
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D Bericht des Risiko-Controlling °

1. Vermdégensbestand

Zum Ende des Jahres 2016 betrug das Vermdgen der Stiftung ,Geld und Wéhrung” 76.944.602 €. Ge-
geniiber dem Vorjahresende ist es um 1.504.184 € gestiegen. Das Guthaben auf dem Konto ,Projekt-
verwaltung”, welches fur die Abwicklung von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstétigkeit bestimmt
ist, betrug zum Stichtag 200.769 €.

Die Anlagerichtlinien geben in § 1 vor, die reale Substanz des Stiftungsvermégens grundsatzlich zu er-
halten. Das inflationsadjustierte Anfangsvermoégen von 2002 belief sich per Ultimo 2016 auf
63.111.680 € und wurde vom Portfoliomarktwert deutlich Gbertroffen.

Zum 31.12.2016 entfielen 37,8 % des Gesamtportfoliomarktwertes auf deutsche Pfandbriefe. Der Anteil
franzosischer Covered Bonds betrug insgesamt rund ein Viertel des Volumens (Obligations Fonciéres:
17,2 %, Schuldverschreibungen der Caisse de Refinancement de |'Habitat (CRH): 4,8 % und Obligations
de Financement a I'Habitat: 2,9 %). Auf inflationsindexierte Anleihen des Bundes bzw. Frankreichs ent-
fielen zum Berichtsstichtag 4,2 % bzw. 5,6 %. Die Portfoliogewichte von Einzelaktien des DAX 30 Index
und Aktienfonds (ETF) auf den MSCI ACWI Index lagen zum Ultimo bei 12,7 % bzw. 14,7 %. Das Sicht-
guthaben auf dem Girokonto fiel mit 0,2 % ins Gewicht. Insgesamt ist die Portfoliozusammensetzung
am Berichtsstichtag der Portfoliostruktur am 31.12.2015 sehr dhnlich.

Vermdgensrechnung

Stiftung "Geld und Wahrung"

Instrumentengattung

Jumbo-Pfandbriefe 9.113.821 € 8.108.926 € 7.864.422 €  10,2%
Pfandbriefe 19.937.934 € 21.586.057 € 21.263.506 €  27.6%
Obligations Fonciéres 14251515 € 13.568.575 € 13.203.259 €  17.2%
CObligatiens de Finacoment, s 1.190.710 € 2.319.695 € 2.248.819 € 2,9%
'Habitat

Hales eaii lngneciont o 3.689.532 € 3.707.171 € 3.665.053 € 4,8%
|'Habitat

L”eﬂnat'ons'”dex'erte Bulfidesanief: 2461788 € 2410.516 € 2.373.765 € 3,1%
Ipﬂatlonsmdexnerte Bundesobliga- 1.097.639 € 874.940 € 879.443 € 1.1%
tionen

Quligatomassinylable daTesor 4230681 € 4.225.060 € 4.287.881 € 5,6%
(europ. HVPI)

Aktien 9.321.733 €| 8934373 € 9.759.121€  12,7%
ETF 10.101.556 € 10.448.045 € 11.274.526 €  14,7%
Kasse 43509 € 254179 € 124.805 € 0,2%
Gesamtportfolio 75.440.417 € 76.437.536 € 76.944.602 €  100,0%

5 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen méglich.

- nichts vorhanden

31.12.2015

30.09.2016

31.12.2016

Anteil



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2016

fur die Stiftung Geld und Wéahrung
20

2. Vermégensentwicklung

Im Jahr 2016 belief sich das Nettoergebnis fiir das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wahrung" auf
981.646 €. Hiervon entfielen 712.835 € auf Zinsertrage und 282.722 € auf Dividenden und Ertrdge aus
KapitalmaBnahmen sowie ETF-Ausschittungen. Im Rahmen von Wertpapiertransaktionen anfallende
Gebiihren, Index- und Depotbankgebiihren schmalerten den Gesamtportfoliomarktwert um 13.911 €.

Die in der nachfolgenden Tabelle ,Ergebnisrechnung” genannten Zinsertrdge beinhalten zunachst die
auf tiglicher Basis berechneten Stiickzinsanspriiche, die dem Berichtsjahr 2016 zuzuordnen sind - ab-
zliglich angefallener Entgelte auf Guthaben. Da Zinsanspriiche nicht direkt zahlungswirksam sind, son-
dern fiir verzinsliche Wertpapiere in der Regel einmal jéhrlich und zu einem anderen Zeitpunkt als dem
Berichtsstichtag ausgezahlt werden, unterscheidet sich der Betrag von den im Teil C ausgewiesenen
Kuponzahlungen. Der wesentliche Unterschied zu den Kuponzahlungen resultiert allerdings daraus,
dass die Zinsertrdge um den Abbau von Agios bereinigt werden. Darunter ist der Effekt zu verstehen,
dass Wertpapiere, die (iber Pari notieren, bis zur Falligkeit auf den Nennwert, d. h. den Rickzahlungs-
betrag, abzuschreiben sind. Dadurch verursachte Riickgdnge im Marktwert, im Berichtsjahr 552.193 €,
werden hier der Position Zinsertrage zugeordnet, da sich so ein 6konomisch umfassenderes Bild der
mit dem Halten verzinslicher Wertpapiere verbundenen Ertrége ergibt.

Des Weiteren unterscheidet sich der unter der Position ,Dividenden und Ertrdge aus KapitalmaBnah-
men" ausgewiesene Wert von den zahlungswirksamen Nettodividenden in der Kassenflussrechnung
auf Seite 13. Der hohere Wert der Ertragsrechnung geht darauf zuriick, dass dort auch im Rahmen von
Unternehmensneugliederungen erhaltene Eigentumsrechte erfasst sind, die in der Regel nach Erhalt
verauBert werden.

Vor dem Hintergrund der Bewegungen an den Kapitalmérkten entstanden per Saldo Bewertungsge-
winne im Umfang von 1.772.538 € (zur Marktentwicklung siehe auch Teil B). Entnahmen wurden im Be-
richtsjahr in Hohe von 1.250.000 € getatigt.

Ergebnisrechnung (Wertentwicklung)
Stiftung "Geld und Wahrung"

31.12.15 - 31.12.16 30.09.16 - 31.12.16

Marktwert Anfané L V : 7 y f5.440.417 €b 76.437.536 €
(+) Zinsertrage - : V ‘712.835 € ' 174812 €
(+) Dividenden u. Ertrédge aus KapitalmaBnahmen* 282722 € -
(-) Gebihren -13.911 € -12.459 €
(=) Ertrage abzgl. Aufwendungen 981.646 € 162.352 €
(+/-) Bewertung;ergebnis : ; G, 1.772.538 € 844713 €
(-) Entnahmen -1.250.000 € -500.000 €
(=) Anderung des \)ermégensbestandes ‘ 1.504.184 € 507.065 €

Marktwert zum 31.12.2016 76.944.602 € 76.944.602 €

* ggf. inkl. ETF-Ausschittungen
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3. Portfoliorendite

Die Portfoliorendite ist das Ergebnis zweier Einflusskomponenten: Der von der Benchmark vorgegebe-
nen Vermdgensaufteilung einerseits und der Marktentwicklung andererseits (zur Marktentwicklung
siehe Teil B dieses Berichts). Im Berichtsjahr wurde fiir das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wahrung”
ein positives Gesamtergebnis von 3,71 % erzielt. Seit Auflage betrug die Rendite flir das Gesamtportfo-
lio annualisiert 4,56 %. Die relative Performance im Vergleich zur Benchmark belief sich im Berichtsjahr
auf eine verhéaltnisméaBig kleine Differenz von 0,07 %.

Sowohl das Renten- als auch das Aktienteilportfolio lieferten im Berichtsjahr positive Ergebnisse (auf
Jahressicht 1,77 % bzw. 9,36 %). Im Aktienteilportfolio verzeichneten die ETF auf den MSCI ACWI-Index
im Berichtsjahr mit einer Rendite von 11,61 % ein deutlich besseres Ergebnis als die Aktien des DAX 30
Index (6,89 %). Die zu Grunde liegenden Vergleichs-Indizes verzeichneten Renditen von 10,82 % (MSCI
ACWI Index) bzw. 6,87 % (DAX 30 Index). Der Mehrertrag der MSCI-ETF gegeniiber dem Index lag bei
79 Basispunkten. Hinweise auf systematische bzw. zukiinftig zu erwartende Ertragsdifferenzen lassen
sich aus der Renditedifferenz nicht ableiten. Einflussmoglichkeiten des Portfoliomanagements der
Bundesbank auf die Wertentwicklung der Aktienfonds bestehen nicht.

Die Rentenwerte, isoliert betrachtet, sind — wie auch im Vorjahr 2015 - per Saldo im Kurswert gesun-
ken; dieser Effekt ist jedoch durch die Bewertungsgewinne der Aktientitel (iberkompensiert worden,
sodass das aggregierte Bewertungsergebnis positiv ist.

Im Hinblick auf die kiinftigen Ertrége ist bei den im Bestand gehaltenen festverzinslichen Anleihen au-
Berdem zu beriicksichtigen, dass deren Marktkurse ganz (iberwiegend iiber Pari notieren. Dieses Agio,
das im Durchschnitt des Portfolios knapp 10 % betrégt, geht bis zur Falligkeit der Papiere auf Null zu-
rick (siehe ,D 2. Vermdgensentwicklung”). Auch bei unveréndert bleibenden Marktrenditen schmalert
deshalb das Abschmelzen der Agios die Zinsertrdge (Stiickzinsen) (iber die verbleibende Restlaufzeit.
Einen Eindruck von den bis zur Félligkeit zu erwartenden Ertrdgen gibt die Effektivverzinsung (yield-to-
maturity), die fiir das Portfolio zum Jahresende 2016 einen schwach positiven Wert von lediglich 0,1 %
aufwies. Anders ausgedriickt ware dieser Wert die Einstandsrendite, wenn das Portfolio in der aktuellen
Zusammensetzung zum Berichtsstichtag gekauft worden ware. Sollte es zu steigenden Marktzinsen
kommen, waren damit weitere Bewertungsverluste verbunden; gleichzeitig wiirde sich allerdings die
Maoglichkeit ergeben, neue Anleihen mit wieder hdheren Renditen zu erwerben.

Rendite seit Jahresanfang
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Zeitgewichtete Rendite
Stiftung "Geld und Wahrung"

Gesamtportfolio

Periode Portfolio Benchmark Differenz
Gersamtjaﬁr 2015 A s ‘ 2,53% 2,55% 7 -0,02%-
1. Quartal 2016 -0,59% -0,48% -0,11%
2. Quartal 2016 0,85% 0,88% -0,02%
3. Quartal 2016 2,08% 2,01% 0,07%
4.Quartal 2016 B Tl e el 006%
Gesamtjahr 2016 3,71% 3,64% 0,07%
seit Auflage (02.01.2002) 95,27% | 92,59% 2,67%
seit Auflage annualisiert (02.01.2002) 4,56% 4,47% 0,10%
Renten

Periode ; Portfolio Benchmark Differenz
.Gevsamfjahr 2015 7 ‘ 0,58% Z 7 0,43% 0;715%
1. Quartal 2016 1,22% 1,29%;’ -0,07%
2. Quartal 2016 0,98% 0,98% 0,00%
3. Quartal 2016 0,68% 0,69% -0,01%
4. Quértal 5016 I R —71,1‘1% H -1,13% o V 0,7073%7
Gesamtjahr 2016 1,77% 1.83% -0,05%

Aktien und Aktienfonds

Periode Portfolio ‘ Benchmark Differenz
Gesarhtjahr 2615 e AL s 9,18%: : é,ZS% e 008%
1. Quartal 2016 -5,79% -5,90% 011%
2. Quartal 2016 ' 0,48% 0,54% -0,06%
3. Quartal 2016 6,46% 6,14% 0,31%
4. Quartal‘2016 7 e 7 14 -8,.52% | 8,47% il 0,04%

Gesamtjahr 2016 ' 9,36% 8,93% 043%
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4. Risikolage

Bei den Kennzahlen zur Einschatzung des Risikos aus Marktpreisanderungen macht die modifizierte
Duration eine Angabe zur Sensitivitat der Bewertung des Rententeilportfolios gegeniiber Zinsschwan-
kungen. Sie gibt ndherungsweise an, um wie viel Prozent sich der Marktwert der verzinslichen Wertpa-
piere vermindert, wenn das Marktzinsniveau um einen Prozentpunkt steigt. Am 31.12.2016 betrug die
modifizierte Duration des Vermdégens der Stiftung ,Geld und Wéhrung” fir nominale und inflationsin-
dexierte Anleihen zusammen 4,38 und lag 23 Stellen unter dem Wert der Benchmark (4,61), fiir die die
vierteljahrliche Indexanpassung zum Quartalsende bereits vollzogen war. Die inflationsindexierten An-
leihen hatten zum Stichtag eine modifizierte Duration von 4,44.

Risikokennziffern am 31.12.2016
Stiftung "Geld und Wahrung"

Portfolio Benchmark Relativ
Value-at-Risk (99%, 1 Jahr) | 7,78% 7,69%' 0,51%‘
Expected Shortfall (99%, 1 Jahr) 8,75% 8,73% 0,59%
Modifizierte Duration 4,38 4,61 -0,23
nachrichtlich:
Mod. Duration inflationsindexierter Anleihen 4,44 4,52 -0,08

Eine Giber das Gesamtportfolio aggregierte Risikosicht im Hinblick auf Marktpreisrisiken ermdglicht der
Value-at-Risk. Er gibt den prognostizierten maximalen Verlust eines Portfolios an, der mit einer festge-
legten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) in einem vorgegebenen Zeitraum (Haltedauer) eintreten
kann. Den Berechnungen liegen statistische Annahmen Gber die Schwankungen der fiir die Wertent-
wicklung des Portfolios maBgeblichen Risikofaktoren zugrunde. Er eignet sich damit zur Bemessung-
der Marktpreisrisiken und ist in erster Linie ein Ergebnis der strategischen Asset-Allokation und der je-
weils aktuellen Marktvolatilitdten. Der Value-at-Risk (fiir den Horizont von einem Tag bei einem Kon-
fidenzniveau von 99 %)° lag am Ende des Jahres bei 7,78 % des Portfoliomarktwertes; der Value-at-Risk
der Benchmark betrug am Jahresultimo 7,69 %. Der relative Value-at-Risk, der die potenziellen Verluste
des Portfolios im Vergleich zur Benchmark angibt, betrug 0,51 %. Hierbei ist —wie auch beim Expected

" Shortfall - zu berticksichtigen, dass ein Vergleich mit dem entsprechenden Wert aus dem Vorjahresbe-
richt aufgrund der Umstellung der Berechnungsmethode (vgl. Schreiben vom 01.11.2016) nicht aussa-
gekréaftig ist. Der Value-at-Risk vom 31.12.2015 nach der neuen Methode belief sich fiir das Portfolio
auf 13,04 % des Portfoliomarktwertes.

Die einzelnen Assetklassen (Renten und Aktien) tragen dabei in unterschiedlicher Héhe zum Gesamt-
marktrisiko bei. Die unten stehende Abbildung zeigt die isolierten Value-at-Risks flir das Aktien- bzw.
Rententeilportfolio im Verhdltnis zum Marktwert des Gesamtportfolios. Der Wert fiir das Aktienteil-
portfolio betrégt fast das Dreifache desjenigen des Rententeilportfolios (trotz des geringeren Portfoli-
oanteils). Das Gesamtrisiko des Portfolios ergibt sich allerdings nicht aus der Summe der Einzelrisiken,
sondern fallt erheblich kleiner aus, da die Schwankungen der Aktien- und Rentenkurse nicht gleichge-

6 Bei diesem Konfidenzniveau ist im Mittel in einer von 100 Beobachtungsperioden ein héherer Verlust als durch den Value-at-
Risk angegeben zu erwarten.
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richtet verlaufen und sich in ihren Wirkungen auf den Portfoliomarktwert teilweise ausgleichen. Die
GroBe dieses Diversifizierungseffektes ist selbst wiederum Schwankungen unterworfen und von der ak-
tuellen Marktsituation abhéangig.

Risikobeitrage nach Assetklassen
(VaR 99%, 1 Jahr, in % des Portfoliowertes)

Peeaila | |

mEa

AnlJihen
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Der Expected Shortfall prognostiziert den durchschnittlichen Verlust fiir ein Portfolio bei Uberschrei-
tung des Konfidenzniveaus in dem vorgegebenen Zeitraum. Im Gegensatz zum VaR quantifiziert er die
Schwere moglicher groBer Verluste. Per 31.12.2016 lag der Expected Shortfall bei einem Konfidenzni-
veau von 99 % fiir den Zeitraum eines Jahres bei 8,75 %’ des Gesamtportfoliomarktwertes; fiir die
Benchmark belief sich derselbe Wert zum Berichtsstichtag auf 8,73 %. Beide Werte lagen — verglichen
mit den Werten vom 31.12.2015 nach der neuen Methodik — deutlich unter dem Vorjahresniveau. Als
relativer Expected Shortfall ergab sich 0,59 %.

Expected Shortfall {in % des Marktwertes)

0.0U%
‘-4“ e =
Z.00% -
U- =
Bo0% =
o.00% - - .
2! ¥ G — =3 . . o3
Ol 1 r—y e e e
S8 SR8 @t Z B 22
o () [ard = w0 o - == 2 [=} - o™
. e o g o g o o g s« o
= - r e TR B R NeD S A TER. ¢l
=} [=} o o o (=} (=1 (=] [=} [=} L=} (=]

e G5L-ES 1J Banchmark e S6L-ES 1J relativ
ZEL-ES 1J Pornfolio

7 Dieser Wert gibt den Mittelwert der hdchsten Verluste an, die in einer von 100 Beobachtungsperioden auftreten kénnen.
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Stresstests am 31.12.2016
Stiftung "Geld und Wahrung"

Stresstests Rentenmarkt (Parallelverschiebung der Zinskurve)

Hypothetischer Marktwertriickgang

3,06%

Zinsanstieg 1%

Zinsanstieg 2% 5.92%

Zinsanstieg 3% 8,59%
Stresstests Aktienmarkt

Kursruékgang 20% ” 5,46%V

Kursriickgang 40% 10,93%

Kursriickgang 60% 16,39%
Historische Stresstests

Lehman—Insblvenz (10 Tage) 0;38%

Terroranschlag 11.09.2001 (5 Tage) 0,09%

Zinsanstieg 1999 (1 Jahr) 0,72%

Die Stresstests geben an, wie sich ein definiertes Szenario aus Anderungen von Risikofaktoren (z. B.
Zinsen, Aktienkurse, Wechselkurse usw.) auf den Marktwert des Portfolios auswirkt. Es werden auBer-
gewohnliche, aber grundsétzlich mégliche Ereignisse dargestellt.

Die ersten beiden Stresstests sind hypothetisch und betreffen jeweils isoliert den Renten- bzw. Akti-
enmarkt in jeweils drei unterschiedlichen Auspragungen. Beispielsweise betrdgt bei einem parallelen
Anstieg der Zinskurve um 3 Prozentpunkte der hypothetische Marktwertriickgang des Portfolios
8,59 % (unter der Annahme, dass Werte, die keine Rentenpapiere sind (z. B. Aktien) unveréndert blei-
ben). Kédme es am Aktienmarkt gewissermaBen zu einem Kursriickgang um 60 %, wiirde sich der Port-
foliomarktwert um 16,39 % mindern — auch hier gilt die Annahme gleichbleibender anderer Wertpa-
piere (in diesem Fall z. B. Renten).

Bei den historischen Stresstests werden samtliche Kursbewegungen der damaligen Finanzmarktent-
wicklungen auf den Portfoliobestand per Ultimo 2016 angewendet. Hierbei werden gegenseitige
Wechselwirkungen (z. B. zwischen Renten und Aktien) berticksichtigt. Ein Portfolio mit der Jahresulti-
mo-Zusammensetzung der Stiftung ,Geld und Wéhrung” hétte zum Zeitpunkt der Lehman-Insolvenz
im September 2008 einen Marktwertriickgang um 0,38 % verzeichnet. Die Terroranschldge vom
11.09.2001 hitten zu einer Abnahme des Marktwertes um 0,09 % gefiihrt, wahrend ein massiver Zins-
anstieg wie zuletzt 1999 den Gesamtportfoliomarktwert um 0,72 % vermindert hatte.
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In Bezug auf die mit dem Halten von Wertpapieren verbundenen Kreditrisiken sind in den fiir die Stif-
tung ,Geld und Wahrung” maBgeblichen Anlagerichtlinien zur Operationalisierung des Ziels der Anla-
gesicherheit Mindestratinganforderungen festgelegt, die vom Risiko-Controlling liberwacht werden.
Aufgeschliisselt nach dem jeweils niedrigsten Rating der drei maBgeblichen Agenturen Standard &
Poor’s, Moody's und Fitch stellt sich die Portfoliozusammensetzung per 31.12.2016 im Vergleich zum
Jahresultimo 2015 wie folgt dar:

Portfoliozusammensetzung nach Ratingklassen
Stiftung ,,Geld und Wahrung”

AA/Aa2
2016: 16,1%
2015: 28,1%

AA+/Aal

2016: 15,6% AAA/Aaa

2015: 10,5% 2016: 68,3%
2015:61,3%

Deutsche Bundesbank

Der GroBteil der im Portfolio befindlichen Schu|dverschreibungen (68,3 %) war per 31.12.2016 mit
AAA/Aaa bewertet. Jeweils etwa ein Sechstel der Schuldverschreibungen verfligte tber die Ratingstu-
fen AA+/Aal (15,6 %) bzw. AA/Aa2 (16,1 %). Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die prozentualen
Anteile der Schuldverschreibungen leicht verbessert. Die Verschiebungen gehen teilweise auf gednder-
te Bonititseinschatzungen der drei Ratingagenturen zurlick. Dabei wirkt sich eine Ratingdnderung al-
lerdings nur dann aus, wenn sie das bisherige niedrigste Rating unterschreitet oder anhebt, bzw. wenn
das schlechteste Rating wegfallt. Dies war bei Obligations Fonciéres der Compagnie de Financement
Fonciér (CFF) und der BNP Paribas der Fall, deren maBgebliches Rating per 31.12.2016 bei AAA (CFF;
AA am 31.12.2015) bzw. AA+ liegt (BNP; ebenfalls AA am 31.12.2015). Daneben spielten die Umschich-
tungen im Portfolio durch Zukaufe und Tilgungen eine Rolle.

Die Portfoliozusammensetzung per 31.12.2015 im Vergleich zum Jahresultimo 2014 befindet sich auf
der nachsten Seite.
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Portfoliozusammensetzung nach Ratingklassen
Stiftung ,,Geld und Wahrung”

AA/Aa2
2015: 28,2%
2014: 39,3%

AAA/Aaa
2015:61,3%
2014: 53,0%

AA+/Aal
2015: 10,5%
2014: 7,7%

Deutsche Bundesbank

5. Einhaltung der Anlagerestriktionen

Das Risiko-Controlling der Bundesbank prift die Einhaltung der Anlagerestriktionen gemaB den Anla-
gerichtlinien fir die Verwaltung des Vermdgens der Stiftung ,Geld und Wéhrung”. Bei der Priifung der
in den Richtlinien formulierten Anlagerestriktionen ist zu unterscheiden zwischen kontrollfdhigen Be-
stimmungen, bei denen eine eindeutige Aussage zwischen richtig und falsch moglich ist bzw. bei de-
nen eine quantitative Konkretisierung besteht, und denjenigen Vorgaben, die als Soll-Bestimmungen
formuliert wurden oder die nur qualitativ formuliert sind. Die Uberwachung umfasst dabei die in der
Tabelle ,Einhaltung der Anlagerichtlinien” beschriebenen Restriktionen (siehe Seite 29).

Alle im Berichtsjahr erworbenen Instrumente waren zuldssige Anlageinstrumente im Sinne des § 3 der
Anlagerichtlinien.

Die durch § 4 der Anlagerichtlinien vorgegebenen Begrenzungen beziiglich Gesamtengagements bei
den verschiedenen Adressen und Hochstengagements in einzelnen Emissionen wurden eingehalten.
Das maximale Engagement in einem Wertpapier entfiel im Berichtszeitraum auf eine Emission der CRH
(515 %, siehe Tabelle auf der folgenden Seite; berichtet wird der jeweils maximale Anteil, der im Ver-
lauf des Berichtsjahres aufgetreten ist). Das groBte auf einen Emittenten entfallende Exposure betrug
im Berichtszeitraum 8,74 % und betraf die Compagnie de Financement Fonciér (CFF). Bei einer Betrach-
tung nach Zuordnung zum Anteilseigner oder Mehrheitsaktionér, ergibt sich das maximale Exposure
bei der Deutschen Bank AG (9,99 %; fiir ein Konzern-Engagement liegt kein Limit vor).
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Bis zu 3 % des Vermdgens dirfen nach § 3 der Anlagerichtlinien als Sicht- oder Termineinlagen gehal-
ten werden. Diese Grenze darf bis zu 2 Wochen {berschritten werden. Der grofite Kassenbestand des
Berichtsjahres lag bei 1,78 % des Gesamtportfoliomarktwertes. Der maximale Kassenbestand in einer
Wochenperiode erreichte 0,73 %.

Die Zielaktienquote belauft sich seit der Uberarbeitung der Anlagerichtlinien im Jahr 2012 auf 20 %.
Das Engagement in Aktien und ETFs schwankte im Berichtsjahr marktwertbedingt zwischen 22,06 %
und 27,52 %. Das Teilportfolio mit den DAX Aktien hat den Index so nachgebildet, dass die Abwei-
chungen fir die einzelnen Anteile bezogen auf das Aktienteilportfolio, zum Zeitpunkt des Erwerbs mit
einer Ausnahme in einem Bereich von bis zu +/- 0,1 Prozentpunkten gegeniiber den Anteilen am Index
lagen.

Ausgewahlte Portfolioanteile fur die Periode 31.12.2015 bis 31.12.2016
Stiftung "Geld und Wahrung"

Anteil am Portfolio-

marktwert
GrSBte Engagements l;;ei einzelnen Emissionen i
Csse De Ref 3,6 2021/09/13 | ; 515%
U}miCEedit éank 2,625 2017/65/31 : T 7 4,35%-
BayernlB 3,375 2017/09/04 i |  428%
G.ré;f;te Engagemen-ts Vberi Emittenten - ' e
Cdmpagnié de Finaﬁcéhent Fonéierr V | 8,74%
Deutscheﬂ Pfandbriéfbaﬁk AG g ) 7 7 8,08%
Déﬁtsche Bank AG A 7 6,64%
GroBte Engagemeﬁts”l;ei Konzernen ‘ =
DeutscheiBat{k AG i T W | | | 9,99%
BPEE <SA | 3 : | ‘ | | | 8,5'4%
Deutsché PfandBriefbank AG | ' | o 8,08%
Aktienanteil | 7 7
Maximaler Al;tienanteilrim Berichtszeitraum — | | ' 27,52%‘
Minimalef Aktienanteil .im Berichtszéitrauﬁ"-nv | 7 - 22,06%

Maximaler Kassenbestand (1 Wochenperiode)

(22.03.2016-28.03.2016) 0,73%
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Einhaltung der Anlagerichtlinien®
Portfolio:

Zeitraum:
Beschreibung

Gesamtjahr 2016

Zulassigkeit der Anlageinstrumente

Zulassige Instrumente sind:

a) Euro-denominierte deutsche Pfandbriefe und

europaische Covered Bonds, die den Vorgaben des

Artikels 52 IV der OGAW-Richtlinie 2009/65/EG

entsprechen

b) Euro-denominierte festverzinsliche Anleihen von

Gebietskorperschaften

¢) Euro-denominierte festverzinsliche Anleihen von

supranationalen Institutionen

d) Aktien, die im Euro-Stoxx-50-Index, im MSCI

ACWI Index (bzw. den darunter liegenden Teilindi-

zes MSCI World und MSCI EM) oder im DAX ent-

halten sind

e) Anteile von borsengehandelten Investmentfonds

die in unter a) - d) aufgefiihrte Instrumente inves-

tieren

f) Euro-denominierte inflationsindexierte Staatsan-

leihen :

Bis zu 3 % des Stiftungsvermogens diirfen als

Sicht- oder Termineinlagen bei der Bundesbank

oder bei Banken im Euro-Raum mit einem Min-

destrating von Aa3 gehalten werden. Diese Grenze
darf bis zu 2 Wochen dberschritten werden.

Bonitédtserfordernis der Anlageinstrumente
; Minﬁd‘e'sﬂa{fh‘g— AA-(Fltch/ Standard & P"oor;;)"kr)zv-v.
Aa3 (Moody’s) fiir Rentenpapiere; malgeblich ist
das jeweils niedrigste Rating der drei Agenturen.

Diversifizierung der Anlagen

Das Hochstengagement in einer einzelnen Emission

der zuldssigen Anlageinstrumente a) bis d) und f)
ist auf 5 % des Stiftungsvermogens begrenzt (nur
bei Neuanlagen)

Das Gesamtengagement bei einem Emittenten der
unter a) bis c) und f) aufgefihrten Instrumente soll
10 % des Stiftungsvermdgens nicht tbersteigen
(nur bei Neuanlagen)
Sollte die Aktienquote mehr.als 10 Prozentpunkte
von der vom Stiftungsrat festgelegten Aktienquote
(20 %) abweichen, unterrichtet der Vorstand den
Stiftungsrat und schlagt Konsequenzen zur Ab-
stimmung vor.

Quelle

| vAnIage'richfIin»ien §3
Abs. 1,2

H Aihliagericl:itIiAnieNn

§ 3 Abs. 3

' Anl'ag’eri'éhtliﬁie.n §3

Abs.2

'Anlagerivcﬁt'liniénv§4' T

Anrléger'ichtﬁ'nien 54

Anlagerichtlinien § 2
Abs. 3i. V. m. Stif-
tungsratsprotokoll
vom 26.09.2012

Séhde_rﬂ)efmégén der ,!St'ift'ung'_‘Ge‘Id und Wahrung i

_Einhaltung/ P“rijfl,rmgv

o

Maximaler Kassenbestand: 1,78 %

AJA

JA,
Anteil der groBten Emission: 5,15 %
( Compagnie de Financement
Fonciér)
JA,
Anteil des groBten Emittenten:
8,74 % (Compagnie de Finance-
__ment Foncier)
Schwankungsbreite der
Aktienquote im Berichtszeitraum:
22,06 % - 27,52 %

8 sonstige Weisungen des Mandatsgebers, die nicht in den Anlagerichtlinien aufgefiihrt sind, kénnen erst ab dem Zeitpunkt des Zugangs im Risi-

ko-Controlling tiberwacht werden.



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2016

fur die Stiftung Geld und W&hrung
30

Frankfurt am Main, den 22.02.2017

DEUTSCHE BUNDESBANK

ég’j/; LVA S v

riep Dr. Sung

(Zentralbereich Markte) (Risiko-Controlling)

Alle Angaben nach aktuellem Datenstand; spatere Revisionen aufgrund geanderter Sach- und Datenlage méglich.
Die vorstehenden Ausfiihrungen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und ersetzen nicht eine eigene Ur-
teilsbildung des Lesers. Die Bundesbank dbernimmt keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig-
keit von Borsen- und Wirtschaftsinformationen, Kursen, Indizes, Preisen, allgemeinen Marktdaten sowie fiir Aussa-

gen (ber einzelne Schuldner und sonstige vorstehende Inhalte.
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Glossar
Portfoliomarktwert

Beriicksichtigt wird der valutarische Bestand inkl. Stiickzinsen. Der Kassenbestand berlicksichtigt die
Verzinsung der bei der Bundesbank gehaltenen Girokonten, sofern eine Verzinsung stattfindet. Ggf.
anfallende Entgelte auf Guthaben werden am Monatsultimo belastet. Schwebende Transaktionen
(Handelstag liegt vor und Valutatag liegt nach dem Berichtsstichtag) werden mit dem vollstdndigen
Nominalbetrag und in Bezug auf den Marktwert in Hohe der Wertdnderung wéhrend der Valutie-
rungsperiode erfasst. Nicht in Euro gezahlte Dividenden und Fremdwahrungs-Ausschiittungen aus In-
dexfonds werden - sofern vorhanden - ab dem Zeitpunkt der Zahlung berticksichtigt.

Rendite

Bei der zeitgewichteten Rendite handelt es sich um ein Renditemal, das um die Einflisse externer Mit-
telzu- und -abfliisse bereinigt ist. Diese externen Mittelzu- und -abfliisse werden als vom Portfolioma-
nager nicht kontrollierbar betrachtet. Berlicksichtigt werden Steuern und gewisse Gebihren. Unterjah-
rige Renditen werden periodenbezogen, Uberjahrige auch annualisiert (s. Annualisierte Rendite) aus-

gewiesen.

Annualisierte Rendite

Die annualisierte Rendite berechnet sich aus dem Zeitraum, in dem eine gewisse Rendite erzielt wurde
und der Rendite selbst. Sie gibt dann die durchschnittliche Rendite auf Jahresbasis an. Sie wird nur fir
Uberjéhrige Renditen berechnet. Der Ausweis einer annualisierten Rendite fiir unterjghrige Perioden
wiirde eine Prognose fiir einen zukiinftigen Zeitraum implizieren.

Modifizierte Duration

Sensitivitdtskennziffer fir das Zinsanderungsrisiko. Die modifizierte Duration gibt ndherungsweise den
prozentualen Marktwertverlust des Portfolios bei einem unmittelbaren Anstieg des Marktzinsniveaus
um einen Prozentpunkt an (Annahme: Parallelverschiebung der Zinskurve). So wiirde bei einer modifi-
zierten Duration von 2,5 ein Zinsanstieg um einen Prozentpunkt einen Marktwertverlust von etwa
2,5 % implizieren; umgekehrt resultiert ein Riickgang um einen Prozentpunkt in einem Gewinn von et-
wa 2,5 %.

Eng damit verwandt ist das Konzept der Macaulay Duration, die sich in der Regel nicht stark von der
modifizierten Duration unterscheidet. Sie gibt die barwertgewichtete durchschnittliche Kapitalbin-
dungsdauer an. Gleichzeitig misst sie, wann sich nach einer Zinsveranderung die gegenlaufigen Effekte
auf den Portfoliowert und auf die Ertrdge bei Wiederanlage ausgeglichen haben. Insofern ist z. B. ein
Portfolio mit einer Macaulay Duration von 4 bei einem Anlagehorizont von 4 Jahren gegentiber spon-

tanen Zinsdnderungen ,immunisiert”.
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VaR

Der Value-at-Risk (VaR) dient zur quantitativen Bestimmung von Marktpreisrisiken. Er gibt den prog-
nostizierten maximalen Verlust eines Portfolios an, der mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit (Kon-
fidenzniveau) in einem vorgegebenen Zeitraum (Haltedauer) eintreten kann. Bei einem Konfidenzni-
veau von 99 % ist im Mittel in einer von 100 Beobachtungsperioden ein héherer Verlust als durch den
VaR prognostiziert zu erwarten. Der VaR ist in erster Linie ein Ergebnis der Portfoliozusammensetzung
und der aktuellen Marktvolatilititen. Den Berechnungen liegen statistische Annahmen Uber die
Schwankungen der fir die Wertentwicklung des Portfolios maBgeblichen Risikofaktoren zugrunde. Der
VaR eignet sich damit zur Bemessung der Marktpreisrisiken unter der Annahme normaler Marktbedin-
gungen. Aufgrund der Kalibrierung des zugrundeliegenden Modells mit in der Vergangenheit beo-
bachteten Marktbewegungen ist der VaR jedoch weniger geeignet, unerwartete Krisenszenarien an-
gemessen zu prognostizieren. Der VaR macht keine Aussage Uber die Schwere mdoglicher liber den
VaR hinausgehender Verluste.

ES

Der Expected Shortfall (ES) prognostiziert den durchschnittlichen Verlust fiir ein Portfolio bei Uber-
schreitung des Konfidenzniveaus in dem vorgegebenen Zeitraum. Zum Beispiel gibt er bei einem Kon-
fidenzniveau von 99 % fiir den Zeitraum eines Jahres an, wie hoch der durchschnittliche Verlust an den
Tagen ist, an denen die 1 % hochsten Verluste auftreten. Wie der Value-at-Risk wird das zugrunde lie-
gende Modell mit Daten aus der Vergangenheit kalibriert, weswegen auch der ES weniger geeignet ist,
unerwartete Krisenszenarien angemessen zu prognostizieren. Im Gegensatz zum VaR quantifiziert er

jedoch die Schwere moglicher groBer Verluste.

Relativer VaR/ES

Der relative VaR/ES quantifiziert potenzielle Verluste des tatsdchlichen Portfolios im Vergleich zur
Benchmark (sofern ein solches Musterportfolio definiert ist). Er ist definiert als der VaR/ES der Differenz

zwischen dem Portfolio und dem Benchmarkportfolio.

Stresstests

Bei einem Stresstest wird berechnet, wie sich ein definiertes Szenario aus Anderungen von Risikofakto-
ren (z. B. Zinsen, Aktienkurse, Wechselkurse usw.) auf den Marktwert des Portfolios auswirkt. Deswegen
sind Stresstests eine wichtige Ergénzung zu vergangenheitsbasierten Kennzahlen wie dem VaR und
dem ES. In der Regel sollen damit auBergewdhnliche, aber plausibel mégliche Ereignisse -abgebildet
werden. Dabei sind geeignete historische und hypothetische Szenarien darzustellen. Fir die genaue
Festlegung solcher Ereignisse gibt es keinen festen Algorithmus und es flieBt in jedem Fall ein gewisses

Mal an Expertenschatzung mit ein.

Die Verdnderungen von Risikofaktoren kénnen direkt gewahlt werden (z. B. Einbruch des Aktienmark-

tes um 20 %) oder ein historisches Szenario abbilden. Dabei werden alle Risikofaktoren so verdndert,
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wie sie es wahrend des Szenarios getan hatten. So werden auch mdgliche Diversifizierungseffekte (z. B.

zwischen Aktien- und Rentenanlagen) beriicksichtigt.

Fir die Berichterstattung wurden die folgenden Stressszenarien gewahlt:

1) Verschiebung der Zinskurve um 1, 2 bzw. 3 Prozentpunkte

Bei allen Renten-dominierten Portfolien sind die Zinsen der Risikofaktor, der auf den gréBten Port-
folioanteil wirkt. Deswegen wurde untersucht, welche Zinssteigerungen in den letzten Jahren auf-
getreten sind. Der gréBte beobachtete Anstieg im Zeitraum von einem Jahr lag bei ca. 2,5 Pro-
zentpunkten ab Mitte 1999 in gewissen Laufzeitbereichen. Eine Verschiebung der gesamten Zins-
kurve um 3 Prozentpunkte wird somit als sehr unwahrscheinlich, aber méglich erachtet.

2) Einbruch des Aktienmarkts um 20 %, 40 % und 60 %
Analog zur Entwicklung der Zinsen wurden die Verluste innerhalb eines Jahres an den Aktienmaérk-
ten untersucht. Der groBte Einbruch lag bei etwa 60 % in den Jahren 2000 und 2008. Diese Stress-
tests werden nur durchgefiihrt, wenn Aktien im Portfolio vorhanden sind.

3) Historische Szenarien
a) Lehman-Default als ein dem Finanzmarkt endogenes Szenario

b) Die Terroranschldage vom 11.09.2001 als ein exogenes Szenario

c) Der starke Zinsanstieg im Jahr 1999 als das Szenario, welches die Zinsen bisher am starksten
beeinflusst hat.



