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A Institutioneller Rahmen

1. Gesetzlicher Auftrag

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

Der Handlungsrahmen fiir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat erlassene Anla-
gerichtlinien fir die Verwaltung des Vermégens konkretisiert. Die Anlagerichtlinien wurden zuletzt im
Oktober 2012 gedndert. Generell zielt die Vermdgensverwaltung auf mdglichst hohe Ertrédge zur Finan-
zierung der Stiftungsausgaben bei grundsétzlich realer Substanzerhaltung des Stiftungsvermdgens ab.
Dabei ist ein angemessenes Verhaltnis von Ertrag und Risiko einzuhalten.

GemaB den Anlagerichtlinien hat die Deutsche Bundesbank der Stiftung einmal jahrlich einen Bericht
liber die Verwaltung des Stiftungsvermdgens im vorausgegangenen Jahr vorzulegen, der die zu
Marktpreisen bewertete Vermdgensaufstellung enthalt, die Ergebnisse der Vermdégensanlage im Ein-
zelnen darstellt, die Anlageentscheidungen begriindet und die Wertentwicklung des Stiftungsvermé-
gens aufzeigt.

Im vorliegenden Bericht werden zundchst 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 Teil-Benchmark fiir den Rentenanteil untergliedert sich in jeweils eine Benchmark fiir nominale (d.
h. nicht inflationsindexierte) und in eine fur 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; unterjahrige Papiere kénnen im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in
der Benchmark verbleiben. Zuldssige Anlageinstrumente sind gemaB den Anlagerichtlinien deutsche
Pfandbriefe und europaische Covered Bonds mit einem Mindestrating von Aa3. In der Benchmark fir
nominale Anleihen missen deutsche Pfandbriefe mit einem Anteil von mindestens 60 % vertreten sein.

Die Benchmark fiir 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
(unterjahrige Papiere verbleiben auch hier — im Gegensatz zum iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index — in
der Benchmark).

Die Teil-Benchmark fiir den Aktienanteil besteht aktuell aus dem MSCI ACWI Index sowie dem Deut-
schen Aktienindex (DAX). Beide Indizes werden in der Benchmark zundchst halftig gewichtet. Der MSCI
ACWI beinhaltet 2.434 Aktien aus 23 entwickelten Markten und 21 Schwellenldndern. Hierbei handelt
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es sich sowohl um Unternehmen mit groBer als auch mittlerer Marktkapitalisierung, die rund 85 % des
global investierbaren Aktienuniversums abbilden.’ Der MSCI ACWI darf gemaB den Anlagerichtlinien
passiv liber den Erwerb von replizierenden ETF abgebildet werden.

Im Falle einer Abweichung der tatsachlichen 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 fiir die Stiftung ,Geld und Wé&hrung” erfolgt grundsatzlich nach den glei-
chen hohen Kontroll- und Qualitdtssicherungsstandards, die von der Bundesbank auch hinsichtlich der
Verwaltung anderer fremder bzw. eigener Vermégenswerte angewendet werden.

Handelsaktivitditen werden vom Anlagemanagement im Vieraugenprinzip initiiert und von der Han-
delsabteilung umgesetzt. Anlagemanagement und Handel sind im Zentralbereich Markte angesiedelt
und personell und organisatorisch von der unabhéngigen Stabsabteilung Risiko-Controlling und von
der im Zentralbereich Zahlungsverkehr angesiedelten Wertpapierabwicklung getrennt. Alle drei Berei-
che sind verschiedenen Vorstandsmitgliedern unterstellt.

1 Quelle: MSCl Inc,, Stand: 31.12.2013
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B Marktentwicklung

1. Internationale Finanzmarkte

Die globale Finanzmarktentwicklung lag im Jahr 2013 einmal mehr im Fahrwasser von US-
amerikanischen Ereignissen. Zu Beginn des Jahres fiihrte die zwischenzeitliche Einigung im US-
Haushaltsstreit zu einem risikofreudigeren globalen Finanzmarktumfeld. Im weiteren Jahresverlauf lag
der Marktfokus auf dem Handeln der Zentralbanken, insbes. der Federal Reserve Bank. Im ersten Halb-
jahr 2013 verstérkte sich die Erwartung der Marktteilnehmer, dass die expansive Geldpolitik anhalten
werde. In diesem Umfeld I6sten Mitte Mai 2013 Aussagen von Fed-Gouverneur Bernanke, die Federal
Reserve Bank denke (iber eine mdgliche Drosselung ihrer Anleihekaufe (sogenanntes ,Tapering”) nach,
groBe Unsicherheit aus. Der Markt spekulierte auf einen Beginn des Tapering im September 2013. Als
Reaktion stiegen die Anleiherenditen weltweit deutlich an. Zudem kam es in vielen Schwellenldndern
zu starken Kapitalabflissen und Abwertungen gegeniiber dem US-Dollar. Als die Fed im September
berraschend entschied, das Volumen ihrer Anleihek&ufe nicht zu senken, I6ste dies Kursgewinne aus.
Die Aktienmarkte in den Industrielandern erreichten neue Héchststande und die Renditen der Staats-
anleihen sanken deutlich. Auch der ,US Government Shutdown” konnte die Stimmung an den Markten
nicht nachhaltig triiben. Im Dezember kiindigte die Fed schlieBlich an, ab Januar 2014 ihre Staatsanlei-
hekdufe von monatlich 85 Mrd USD schrittweise zu drosseln. Teils schon antizipierend stiegen die An-
leiherenditen global an und kamen die Finanzmaérkte in Schwellenléndern wiederholt unter Druck.

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

Erstmalig seit Ausbruch der Staatsschuldenkrise in Europa stiegen die Renditen deutscher Staatsanlei-
hen auf Jahressicht an (siehe Schaubild 1).

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank
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Zum Jahresende notierten zehnjahrige Bundesanleihen mit 1,93 % um 0,61 Prozentpunkte hoher als zu
Jahresbeginn. Thren Tiefstand erreichten sie Anfang Mai auf einem Niveau von 1,17 %, den héchsten
Wert des Jahres verzeichneten sie Anfang September bei 2,05 %. Bundesanleihen mit zweijahriger
Restlaufzeit wiesen einen dhnlichen Kurvenverlauf auf; sie bewegten sich dabei zwischen -0,03 % und
0,33 % und beendeten das Jahr bei 0,21 % (siehe Schaubild 2).

Renditen deutscher Staatsanleihen 2013 Schaubild 2
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Zum Jahresanfang wurden die (berraschend hohen vorzeitigen Riickzahlungen der beiden
3-Jahrestender des Eurosystems positiv von den Finanzmérkten aufgenommen. Ddmpfend wirkten
allerdings im Eurogebiet zunéchst die Finanzprobleme Zyperns und die schwierige Regierungsbildung
in Italien, wahrend anschlieBend die Losung der Anspannungen besonders hier die Renditen sinken
lieB.

Im Euroraum wirkten in diesem von der US-Tapering-Diskussion dominierten Marktumfeld die beiden
Zinssenkungen der EZB im Mai und November um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf letztlich 0,25 % sta-
bilisierend. Auch die Adaption der Forward Guidance durch die EZB, dass auf absehbare Zeit die Zinsen
konstant bleiben oder sogar noch weiter gesenkt werden, wurde von den Finanzmérkten begriiBt.

Die Renditeabstdnde von Staatsanleihen der Euro-Lander zu zehnjéhrigen Bundesanleihen (Spreads)
engten sich auf Jahressicht insgesamt ein (siehe Schaubild 3). Nachdem sich die Unsicherheit im Markt
im Friihjahr gelegt hatte, konnte bis zum Jahresende ein steter Riickgang der Zinsdifferenzen beo-
bachtet werden, der nur zwischenzeitlich durch die Aussagen der Fed zum Tapering eine Unterbre-
chung erfuhr. Jedoch entwickelten sich die Spreads der portugiesischen Anleihen gegeniiber Bundes-
anleihen insbesondere im Umfeld der zur Jahresmitte anschwellenden Zweifel an der Schuldentragfa-
higkeit Portugals sehr volatil.
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Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegentiber Deutschland Schaubild 3
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Quelle: Reuters und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Die Staatsanleihen der Programmlander sowie Italiens und Spaniens beendeten das Jahr 2013 mit teils
deutlich gesunkenen Renditen. Sie erreichten damit erstmals wieder Werte, wie sie zuletzt 2010 ver-
zeichnet wurden. Besonders hervorzuheben ist die positive Entwicklung in Irland, das Mitte Dezember
als erstes Programmland den Euro-Rettungsschirm verlieB. Nach einem Riickgang im Jahr 2013 um
rund einen Prozentpunkt erzielten irische Staatsanleihen mit 3,47 % eine so niedrige Rendite wie zu-
letzt 2006, die Zinsdifferenz zu zehnjahrigen deutschen Anleihen sank auf 1,58 %. Die Rendite spani-
scher Regierungsanleihen sank um 126 Basispunkte auf 4,15 %. Das Land beendete zum Jahreswechsel
sein Hilfsprogramm, welches zur Stilitzung des heimischen Bankensektors gewéhrt wurde. Die erhebli-
chen politischen Anstrengungen der vergangenen Jahre in den beiden Ldndern und der politische Wil-
le, weitgehend an den eingeschlagenen Reformpfaden festzuhalten, sowie die sich verhalten bessern-
den makrodkonomischen Daten und Projektionen fiihrten zu besseren Bonitatsprofilen. So werden
Spanien und Irland bei den drei groBen Ratingagenturen mittlerweile mit einem stabilen Ausblick ge-
sehen. Dagegen wurden Zypern und Slowenien, aber auch Italien, im Laufe des Jahres mit Herabstu-
fungen bedacht.

Frankreichs Verlust der besten Bonitdtsnote AAA der Ratingagentur Fitch und die nach 2012 erneut um
eine Stufe auf AA gesenkte Einschatzung von Standard & Poor’s hatten allenfalls einen geringfiigigen
Effekt auf die Renditeabstédnde franzosischer Anleihen gegeniiber Bundesanleihen. Die zweitgroBte
Volkswirtschaft des Euro-Gebietes profitierte hierbei erneut von der GréBe ihres hochliquiden Staats-
anleihemarktes, obwohl sich die franzésischen Wirtschaftsdaten eingetriibt haben.
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3. Anleihen von Bundeslidndern und staatlich dominierten Emittenten

Die Renditespreads anderer bedeutender &ffentlicher Emittenten — der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
der Bundeslénder, der CADES, der Européischen Investitionsbank (EIB) und des EFSF — gegeniiber Bun-
desanleihen sanken im Jahresverlauf der Tendenz nach (siehe Schaubild 4). Alle Anleihespreads entwi-
ckelten sich von ihrem Muster her dhnlich: Nach einem Anstieg der Aufschldge vom Jahresbeginn an
bis zum Ende des ersten Quartals sanken die Spreads durchgehend bis auf eine kurze Phase zur Jah-
resmitte. Sie lagen zum Jahresende weit unter den Durchschnittswerten der letzten drei Jahre. Auch an
der Reihenfolge der Spreads gegentiber Bundesanleihen gab es keine einschneidenden Anderungen.

Renditespreads von 6ffentlichen Anleihen gegeniiber Bundesanleihen” Schaubild 4
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Quelle: Bloomberg. * Restlaufzeit: 10 Jahre. Hier beispielhaft verwendet: DEOOOAOPMS5FO, KFW 4 5/8 01/04/23; DEOOOA1YCQO3, Ge-
meinsame Bundeslander 2 1/4 10/23/2023; FRO011037001, CADES 4 1/8 04/25/2023; XS0290050524 EIB 4 1/8 04/15/2024;
EUOOOA1GOAB4, EFSF 3 3/8 07/05/2021

Deutsche Bundesbank

GroBter Emittent unter den staatsnahen Emittenten (Agencies) ist die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW). Die Bankengruppe gehort zu 80 % dem Bund und zu 20 % den Bundesléndern; die Schulden der
KfW werden von den Eigentlimern garantiert. Dies erklart den marginalen Renditeabstand der KfW-
Anleihen zu Bundesanleihen. Gegentiber den KfW-Anleihen wies die hier betrachtete Bundeslénderan-
leihe im Jahr 2013 eine um rund 25 Basispunkte héhere Rendite auf.

Nochmals rund 25 Basispunkte hoher als die Anleihe der Bundeslander rentierten 2013 die Anleihen
der CADES und der EIB. Die CADES ist als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden der
franzésischen Sozialversicherung die gréBte franzésische Agency. Das Institut besitzt zwar keine expli-
zite Garantie des Staates, jedoch wird aufgrund des Status als ,Etablissement Public National Admi-
nistratif” (EPA) seine Bonitdt von den Ratingagenturen mit der des franzdsischen Staates gleichgestellt.
Die EIB ist ein supranationales Bankinstitut, fir das die EU-Staaten gesamtschuldnerisch haften. Im
Vergleich zum letzten Quartal 2011, als die Renditeabstande der CADES- und EIB -Anleihen auf 150 bis
200 Basispunkte gestiegen waren, deuten die Jahresendwerte 2013 der Spreads mit rund 40 bis 50 Ba-
sispunkten auf die Rlckkehr zu langjahrigen Durchschnittswerten hin.



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2013

fuir die Stiftung Geld und Wahrung
9

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Im Jahr 2013 wurden am Primarmarkt fiir EUR-Benchmarkemissionen Covered Bonds im Volumen von
rund 100 Mrd € 6&ffentlich platziert. Dabei sind die vom Emittenten zuriickbehaltenen Covered Bonds,
die zu Refinanzierungszwecken bei der EZB begeben werden, nicht beriicksichtigt. Im Ergebnis nahmen
das Neuemissionsvolumen und das ausstehende Marktvolumen weiter leicht ab. Die hdchsten Emissi-
onsvolumina erzielten die drei groBten Markte Frankreich, Spanien und Deutschland. Dabei sank der
Anteil der mit AAA-Rating emittierten EUR-Benchmark Covered Bonds gegeniiber dem Vorjahr von
74 % auf 63 %.

Renditeaufschlag von deutschen, franzésischen und Schaubild 5
spanischen Covered Bonds zu Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Vor dem Hintergrund des OMT-Programms, das Anfang September 2012 vom EZB-Rat beschlossen
wurde, flihrte die sich im ersten Halbjahr 2013 verstarkende expansive Geldpolitik an den Covered
Bond Markten parallel zu den Staatsanleihemaérkten zur weiteren Spreadeinengung (siehe Schaubild 5).
In den Jahren zuvor hatten sich die Spreads im Rahmen der Staatsschuldenkrise in den Peripherieldn-
dern stark ausgeweitet.

Im Verlauf des Jahres 2013 halbierte sich der Aufschlag flir spanische Cédulas um beachtliche zweiein-
halb Prozentpunkte auf unter 2 Prozentpunkte. Griinde hierfiir sind u.a. in der Stabilisierung der spani-
schen Wirtschaft, in der verbesserten Marktliquiditdt und den verbesserten gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen (u.a. verbesserte Transparenzstandards fiir Cédulas, verbessertes nationales Abwicklungs-
regime flir Banken) zu sehen. Dies veranlasste die Ratingagentur Moody's dazu, das Rating zahlreicher
Cédulas-Programme zu verbessern.
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Innerhalb der genannten Lander streuten die Renditen insbesondere bei den spanischen Cédulas wei-
terhin erheblich (siehe Schaubild 6).

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild &
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

5. Aktienmarkte

Die Aktienmarkte der Industrieldander konnten an die positive Entwicklung des Vorjahres anschlieBen
und beendeten das Jahr 2013 erneut mit starken Kurssteigerungen. Der deutsche Aktienindex DAX
konnte 25,5 % zulegen und erzielte damit einen neuen historischen Hochstand von 9.552 Punkten. Die
Notierungen der 50 groBten Unternehmen im Euro-Gebiet verzeichneten im EuroStoxx50-
Performance-Index einen Anstieg von 21,5 %; der Index erreichte nach scharfen Einbriichen im Jahr
2007 ein 6-Jahreshoch von 5.625 Punkten. Um 17,5 % verteuerte sich auf Jahressicht der alle relevan-
ten Aktienmarkte der Industrie- und Schwellenldnder umfassende MSCI AC World Performance-Index.
In diesem ist mit einem Gewicht von knapp 15 % der MSCI Emerging Markets Performance-Index ent-
halten, dessen Kurs per Saldo im Jahresverlauf um 6,8 % nachgab (siehe Schaubild 7). Die MSCI-Indizes
wurden dabei eurobasiert berechnet, so dass Wechselkursverdnderungen zum Euro beriicksichtigt und
die Indexentwicklungen fiir den eurobasierten Investor vergleichbar sind.

Die expansiven geldpolitischen MaBnahmen der groBen Notenbanken sorgten im zuriickliegenden
Jahr fiir eine positive Grundstimmung an den Aktienmarkten, die jedoch von Beflirchtungen Uber eine
baldige Absenkung der Anleihekdufe der Fed geddmpft wurde, insbesondere im Juni und dann noch-
mals im November.
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Aktienindizes im Jahr 2013 Schaubild 7
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.1 Der vom Finanzdienstleister Morgan Stanley Capital International berechnete ,MSCI
All Country World Index” beinhaltet rund 2.400 Aktienwerte aus 44 Landern. Er setzt sich zusammen aus dem rund 1.600 Titel um-
fassenden ,,MSCI World Index” fur 23 Industrielander (Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroRbritan-
nien, Hongkong, Irland, Israel, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Neuseeland, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien und USA) und dem ,MSCI Emerging Markets Index” fiir tiber 800 bedeutende Unternehmen aus 21 Schwellenlan-
dern (Agypten, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Studafri-
ka, Sudkorea, Taiwan, Thailand, die Tschechische Republik, die Tirkei, Ungarn sowie seit einer Indexuberarbeitung im November 2013
auch Griechenland, welches vorher von MSCl als Industrieland klassifiziert wurde).

Deutsche Bundesbank

In Europa wurde die Entwicklung an den Aktienmérkten in den ersten Monaten des Jahres durch die
Bankenkrise in Zypern sowie die Wahlen und die schwierige Regierungsbildung in Italien belastet. Die
Leitzinssenkungen der EZB im Mai und November, Anzeichen eines sich langsam bessernden Konjunk-
turumfeldes, Fortschritte bei den européischen MaBBnahmen zur Verbesserung des institutionellen Ge-
fliges (europdische Bankenaufsicht durch die EZB, Konkretisierung der Plane zu Abwicklungsregimen,
zur Einlagensicherung und zum Bankenrestrukturierungfonds sowie weitere Regulierungsschritte) und
erste sichtbare Erfolge in den von der Krise besonders betroffenen Landern begiinstigten schlieBlich in
der zweiten Jahreshalfte stetige Kursgewinne. Innerhalb des Eurogebietes sorgten die solide wirt-
schaftliche Grundverfassung der Bundesrepublik mit einem vergleichsweise auskémmlichen Wirt-
schaftswachstum sowie die Starke der hiesigen Unternehmen auf den weltweiten Absatzmarkten fiir
einen herausragenden Anstieg der deutschen Aktienkurse innerhalb des Eurogebiets.

In den Schwellenlandern kam es im Umfeld der Tapering-Diskussion allerdings zu einem signifikanten
Riickzug ausléndischer Investoren. Nach Jahren massiver Kapitalzuflisse wurden strukturelle Probleme
einiger Lander wieder starker fokussiert. Die Aktienkurse gaben dort zunachst deutlich starker nach als
in den Industrielandern, und schafften es bis zum Ende des Jahres nicht, die erlittenen Verluste wieder
auszugleichen.



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2013

fuir die Stiftung Geld und Wahrung
12

C Bericht des Anlagemanagements

1. Struktur des Portfolios

Das neue Zielgewicht des Aktienteilportfolios am Gesamtportfolio wurde zum Jahresanfang 2013 auf
20 % angehoben. Die Aktienbenchmark besteht nun aus dem Deutschen Aktienindex (DAX) und dem
MSCI All Country World Index (ACWI), mit hélftigen Ausgangsgewichten.

Portfoliostruktur Schaubild 8
in %
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80 Aktien ETF
Inflation Linked
70 Bonds
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50 ¢ Sonstige
40
30
20 Covered DE
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Deutsche Bundesbank

Die erfolgten Anderungen in der Portfoliostruktur der Stiftung zeigt Schaubild 8. Links wird die Zu-
sammensetzung vor Anderung der Anlagerichtlinien im Oktober 2012 aufgezeigt und in der Mitte
nach Abschluss der Umschichtung in Aktien-ETFs und Erhéhung des Anteils an Inflation-Linked Bonds.
Auf der rechten Seite wird das Portfolio zum Jahresende 2013 dargestellt. Gleichzeitig kann man auch
die Entwicklung in den einzelnen Asset-Klassen im Jahresverlauf erkennen, die zum einen die gestie-
genen Aktienkurse und zum anderen einen Anstieg der Renditen an den Rentenmarkten bei gleichzei-
tigem Riickgang der Anleihenkurse widergibt.

Trotz der Aufstockung des Aktienanteils zu Beginn des Jahres 2013 entfallt weiterhin der GroBteil des
Wertpapierbestandes auf das Rentenportfolio. Im Rententeil wurde die Portfolioumschichtung in einen
zehnprozentigen Anteil inflationsindexierter Anleihen am Gesamtportfolio zur Jahresmitte abgeschlos-
sen.
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2. Fiihrung des Aktienteilportfolios

Die Abbildung des DAX erfolgt durch Einzelaktien, wahrend der MSCI ACWI durch Exchange Traded
Funds (ETF) abgebildet wird. Dazu wurden bisher in etwa gleichen Anteilen ETF der Anbieter
iShares/Blackrock und SPDR/State Street erworben.

Am 03.01.2013 wurden die finalen Transaktionen zum Austausch des Aktienindex und zur Aufstockung
der Aktienquote durchgefiihrt.

Die Gewichtung der einzelnen Aktien im DAX-Index richtet sich nach der Marktkapitalisierung und den
im Streubesitz befindlichen Aktien. Verdnderungen (s.g. Corporate Actions) beriicksichtigt der In-
dexanbieter Deutsche Bérse AG durch regelméaBige Anpassungen des Index in den Monaten Marz, Ju-
ni, September und Dezember. In der DAX-Komponente kam es im Zusammenhang mit den Indexan-
passungsterminen zu Umsétzen, die jedoch den Gesamtbestandswert der DAX-Aktien nicht verdndert
haben.

Neben den vierteljghrlichen Anpassungsterminen kam es im Wesentlichen zu zwei Ereignissen im DAX-
Portfolio:

e Zum ex-Tag 15.05.2013 wurde von der Commerzbank AG eine Kapitalerhéhung beschlossen,
die im DAX 30 durch eine so genannte ,Operation Blanche” nachvollzogen wurde. Das bedeu-
tet, dass ein Aktionar junge Aktien des Unternehmens beziehen kann ohne zusatzliche Barmit-
tel einzusetzen. Im konkreten Fall wurde dieses Vorgehen auch auf die Commerzbank-Aktie im
Stiftungsportfolio angewendet. Dies fiihrte zum Verkauf von 2.550 Bezugsrechten und dem
gleichzeitigen Bezug von 1.920 jungen Aktien unter Einlésung von 2.016 Bezugsrechten.

e Am 08.07.2013 wurde die OSRAM-Licht AG von der Siemens AG abgespalten. Durch den
.Spin-off” sank der Anteil von Siemens-Aktien im Index. Dies wurde bei der Indexanpassung
im September im Portfolio nachvollzogen.

Die zugeflossenen Netto-Dividendenertrage (inkl. riickerstatteter auslandischer Quellensteuer) des Ak-
tien-Teilportfolios, insgesamt rund 216 Tsd. €, wurden im Rahmen der jeweils folgenden Indexanpas-
sungen reinvestiert.

Die deutsche Abgeltungssteuer kommt bei den im Portfolio gehaltenen Einzelaktien nicht zur Anwen-
dung, da die Stiftung in Deutschland steuerbefreit ist.

Fir das Jahr 2013 wurden dem Stiftungsportfolio Lizenzgebiihren fir die Nutzung des DAX-Index in
Hohe von 11.900 € (brutto) belastet. Fiir das ETF-Portfolio fielen flir das Stiftungsvermégen keine di-
rekten Gebihren an. Vielmehr werden samtliche Gebiihren dem ETF-Fonds direkt vom ETF-Anbieter
entnommen. Dies erklart auch zum Teil die relativen Abweichungen in der Performance zur Bench-
mark. Fiir den iShares MSCI ACWI ETF betrégt die jéhrliche Gesamtkostenquote des Fondsverwalters
0,60 % und fiir den SPDR MSCI ACWI ETF 0,50 %.
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3. Filhrung 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.

Grundsatzlich 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. Sollte jedoch eine Neuemission in die Benchmark aufgenommen wer-
den bzw. ein Titel entfallen, wird dies entsprechend im Rahmen der Portfoliofiihrung beriicksichtigt.

Die Umsatze zur Benchmarkanpassung wurden so gewahlt, dass die modifizierte Duration, die durch-
schnittliche Rendite und die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios mdglichst genau
mit den entsprechenden Kennzahlen der Benchmark tibereinstimmten. Dabei wurde darauf geachtet,
das Volumen der Transaktionen und damit die Transaktionskosten gering zu halten. Alle Kdufe und
Verkaufe wurden als Direktgeschafte im Telefonhandel bzw. iber ein elektronisches Handelssystem mit
Geschéftsbanken getatigt (over-the-counter, OTC), wobei jeweils zeitgleich Gebote von mehreren Ban-
ken eingeholt wurden (Konkurrenzhandel).

GemiB der Anderung der Anlagerichtlinien aus dem Jahr 2011 wurden zum 1. Juli 2012 ca. 3,3 % des
Gesamtportfoliovolumens von gedeckten Schuldverschreibungen in deutsche und franzésische inflati-
onsindexierte Anleihen umgeschichtet. Im Januar 2013 wurde der Anteil an inflationsindexierten Anlei-
hen auf ca. 6,9 % erhoht. AbschlieBend wurde die Quote im Juli 2013 auf den vereinbarten Zielwert von
ca. 10 % angehoben. Somit ist das Portfolio aktuell voll investiert und setzt sich aus drei franzdsischen
und vier deutschen Anleihen dieser Gattung zusammen.

Die in der Berichtsperiode angefallenen Kuponzahlungen (insgesamt 1.898 Tsd. €) wurden entspre-
chend der Benchmark zeitnah reinvestiert. Dies erfolgte in der Regel zu den Anpassungsterminen, um
auch hier die Transaktionskosten gering zu halten. Allerdings wurden hiervon auch die Entnahmen zur
Erfillung des Stiftungszweckes in Hohe von 1.450 Tsd. € finanziert.
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D Bericht des Risiko-Controlling

1. Vermogensbestand

Das Vermoégen der Stiftung ,Geld und Wahrung” betrug zum Jahresultimo 2013 71.137.244 € und
nahm gegeniiber dem Vorjahresende um 1.659.549 € zu. Der genannte Vermdgenswert umfasst nicht
das auf dem Konto ,Projektverwaltung” befindliche Guthaben (215.720,50 €), das fiir die Abwicklung
von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstatigkeit bestimmt ist.

Die Anlagerichtlinien geben in § 1 vor, die reale Substanz des Stiftungsvermdgens grundsatzlich zu er-
halten. Das inflationsadjustierte Anfangsvermdgen von 2002 belief sich am 31.12.2013 auf
61.715.660 €. Der Marktwert des Portfolios lag somit deutlich dariiber.

Zum Berichtsstichtag entfielen 39,9 % des Gesamtvermdgens auf deutsche Pfandbriefe. Obligations
Foncieres hatten einen Anteil von 22,0 %; zudem wurden im Berichtsjahr erstmals Schuldverschreibun-
gen der Caisse de Refinancement de I'Habitat (CRH) erworben, sodass sich der Gesamtanteil franzosi-
scher Covered Bonds zum Jahresultimo 2013 auf 26,4 % belief. Gegeniiber dem Vorjahr ist der Portfo-
lioanteil dieser Wertpapierkategorie deutlich gesunken (36,7 % am 31.12.2012). Weiter ausgebaut
wurde hingegen das Engagement in inflationsindexierte Anleihen des Bundes bzw. Frankreichs (4,3 %
bzw. 5,4 % gegeniiber 1,7 % bzw. 1,6 % zum Vorjahresende). Auch das Portfoliogewicht von Einzelak-
tien des DAX 30 Index und Aktienfonds (ETF) auf den MSCI ACWI Index ist gegeniiber dem Ultimo des
Jahres 2012 gestiegen (12,0 % und 11,5 % im Vergleich zu 11,9 % und 5,8 %). Das Sichtguthaben auf
dem Girokonto fiel mit 0,5 % ins Gewicht.

Vermégensrechnung
Stiftung "Geld und Wahrung"

[

; [ N i il
Instrumentengattung , 31.12.2012 30.09.2013! 31.12.2013| Anteil

Jumbo-Pfandbriefe 22.646.743 €| 22.171.264 €| 20.972.567€  29,5%
Pfandbriefe : 6.482.429 € 6.303.754 € 7.429.025€  10,4%
Obligations Fonciéres ‘ 25.490.959 €| 17.025.549 €| 15.646.944 €  22,0%
Caisse de Refinancement de 1 ‘3 ‘ § o
FHEbiat | -l 2.233.953 € 3.089.599 €; 4,3%
Lr;ﬂ:tionsindexierte Bundesanlei- o 1.945.255 €| 1.927.360 €n 2.7%
e Rideseloa, | 1.156.494 € 1.120.318 € 1107.201€  1,6%
i :
Obligation assimilable du Trésor ' ; 3
(europ. HVPI) | 1.139.863 €| 3881358 € 3.875.244 € 5,4%
Aktien ‘ 8.252.525 €| 7.717.221€ 8.528.084€  12,0%
Bezugsrecht 1.896 € - - 0,0%
ETF . 4.016.026 € 7.792.047 € 8.197.773€  11,5%
Kasse | 290.760 €| 275.469 € 363.446 € 0,5%
Gesamtportfolio 69.477.694 €| 70.466.188 € 71.137.244€  100,0%

2 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen méglich.
- nichts vorhanden



Deutsche Bundesbank
Portfolio-Jahresbericht 2013

fur die Stiftung Geld und Wéahrung
16

2. Vermégensentwicklung

Im Berichtsjahr erzielte das Portfolio ein Nettoergebnis von 1.382.412 €, das sich zum GroBteil aus
Zinsertragen (Stiickzinsanspriiche, die dem Berichtsjahr zuzuordnen sind) in Héhe von 1.120.528 €
speist. Nettodividenden und ETF-Ausschiittungen (inkl. Ertrdgen aus KapitalmaBnahmen) in Héhe von
276.967 € trugen weiterhin zu einer Erhhung des Vermdgenswertes bei. Im Rahmen von Wertpapier-
transaktionen anfallende Gebiihren, Index- und Depotbankgebiihren minderten den Wert des Ge-
samtportfolios um insgesamt 15.082 €.

Vor dem Hintergrund der Bewegungen an den Kapitalmarkten entstanden per Saldo Bewertungsge-
winne im Umfang von 1.727.137 € (zur Marktentwicklung siehe auch Teil B). Entnahmen wurden im Be-
richtsjahr in Hhe von 1.450.000 € getétigt.

Ergebnisrechnung (Wertentwicklung)
Stiftung "Geld und Wahrung"

31.12.12 - 31 12. 13 30.09.13 - 31.12.13

Marktwert Ar Anfang R 69 477694€ 70 466.188 €
‘(;)_ilnsertrage N e DL S i 17 120 528 €| R 247 763 €
(+) Dividenden u. Ertrage aus KapitalmaBnahmen3 L 275.316 €! -
(+) Steuerzahlungen/erstattungen 1.651 €]? -
( ) Gebilhren x -15. 082 € -12.357 €
(-) Etrage abzgl Aufwendungen |1 382412€  235406€
(+} ) Bﬂewertunévs;rhgrebnls ot L SR 1 727 137 € e L 117{55‘?34v97€
(-) Entnahmen I -1 450 000 € -750.000 €
‘(”5 And;r.t;;r;g;clhevs}VV;rmogensbestandes _—; SR 1 659 549 € R _6—7:1_0:‘:';6_%
Marktwert zum 31.12.2013 el e ol e

3. Portfoliorendite

Die Portfoliorendite ist Ergebnis zweier Einflusskomponenten: der von der Benchmark vorgegebenen
Vermogensaufteilung einerseits und der Marktentwicklung andererseits (zur Marktentwicklung siehe
Teil B dieses Berichts). Im Berichtsjahr wurde fiir das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wahrung” ein po-
sitives Gesamtergebnis von 4,57 % erzielt (die Benchmark verzeichnete im selben Zeitraum ein Ergeb-
nis von 4,54 %). Seit Auflage annualisiert betrug die Rendite fiir das Gesamtportfolio 4,57 %.

Sowohl das Renten- als auch das Aktienteilportfolio erzielten im Berichtsjahr positive Ergebnisse
(0,40 % bzw. 21,54 %). Beim Rententeilportfolio waren vor dem Hintergrund steigender Marktrenditen
Kursverluste zu verzeichnen, die niedriger lagen als die Zinsertrdge. Im Aktienteilportfolio verzeichne-
ten die Dax-Aktien ein Ergebnis von 26,34 % wahrend die ETF auf die MSCI-Indizes eine Rendite von
17,37 % verbuchten.

3 Inkl. ETF-Ausschiittungen
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Zeitgewichtete Rendite

Stiftung "Geld und Wahrung"

Gesamtportfolio

Periode | Portfolio| Benchmark Differenz
Gesamtiahr2012 i O e T TS T S R
1. Quartal 2013 1,49%: 1,48%:; 0,01%
2. Quartal 2013 ‘ -0,72%; —0,69%% -0,03%
3. Quartal 2013 1 1,68%; 1,80%| -0,11%
R R e R T R R e B R T
Gesamtjahr 2013 ‘ 4,57%" 4,54%? 0,02%
seit Auflage (02.01.2002) ‘ 70,93% 68,63%1 2,30%
seit Auflage annualisiert (02.01.2002) 4,57%{ 4,45%3 0,12%
Re;t:n‘ ST e o g o e U R R o R B Sl 27 E
Periode | Portiolio|  Benchmark Differenz
(Gesamtjahri2012e i B TR e ”f"‘ """"”To;’éé'%i“ e 11,28%% -0,78%
1. Quartal 2013 1 0,39% 0,22% 0,17%
2. Quartal 2013 —0,97%? -0.88%; -0,09%
3. Quartal 2013 ‘ 0,67%}; 0,61%% 0,06%
4. Quartal 2013 0,31%| 0,29%| 0,02%
Gesamtjahr 2013 i 0,40% ; 0,23%1 0,17%
Akﬂen BTN Ot T it T W i | S
Periode o  Portfolio]  Benchmark Differenz
GesAMGANT 2012 0l s o i o e i e gt 18,06%3 -0,68%
1. Quartal 2013 6,34%} 6,50% -0,16%
2. Quartal 2013 0,12%; 0,05%? 0,08%
3. Quartal 2013 | 5,55%; 6,23%3 -0,68%
4= QUANA| 2078 4 e AR P T ~ 760%  055%
Gesamtjahr 2013 21,54% 21,79%; -0,24%

Die relative Performance im Vergleich zur Benchmark auf Gesamtportfoliosicht belief sich im Berichts-

jahr auf 0,02 %.

Die Renditeabweichung im Rententeilportfolio fiel im ersten Quartal mit 0,17 % relativ hoch aus. Dabei
ist zu berlicksichtigen, dass das Portfolio zu diesem Zeitpunkt an die gednderte Benchmark im Bereich
gedeckter Schuldverschreibungen angepasst wurde, in der der Anteil deutscher Pfandbriefe mindes-
tens 60 % betragen soll. Die entsprechenden Transaktionen fanden im ersten Quartal des Berichtsjah-
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res statt, wéhrend die Benchmark per 31.12.2012 umgestellt wurde. (Hinsichtlich der Differenzen im
Performancevergleich des Vorjahres gilt ebenfalls, dass sich die Gegeniiberstellung teilweise auf die al-
te Benchmark stiitzte, wéhrend im Portfolio schon schrittweise Anpassungen an die neue, erst Anfang
Januar 2013 implementierte Benchmark vorgenommen wurden, vgl. Jahresbericht 2012.)

Im Hinblick auf Renditedifferenzen zwischen dem Portfolio und der Benchmark im Aktienteilportfolio
spielen insbesondere drei Faktoren eine Rolle. Zum einen besteht bei der Stiftung eine giinstige Situa-
tion hinsichtlich der Besteuerung von Dividendenertragen, da die Stiftung steuerbefreit ist, wahrend
der Indexanbieter bei der Berechnung des Indexwertes bei Dividendenzahlungen fiktive Steuersitze
zugrunde legt. Auf der anderen Seite fallen fiir die MSCI-ETF's Geblihren an, die das Ergebnis des Akti-
enteilportfolios belasten (siehe dazu S. 13 unten). Weitere, allerdings nicht systematische Differenzen
in der Rendite kénnen auf Pricing-Unterschiede der MSCI-ETF's zuriickgehen, d.h. dass Bérsenort und
Tageszeit der Kursfeststellung beim Indexanbieter und beim ETF-Anbieter auseinander fallen.

Rendite seit Jahresanfang
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===n Zeitgewichtete Rendite Portfolio

4. Risikolage

Bei den Kennzahlen zur Einschdtzung des Risikos aus Marktpreisanderungen macht die modifizierte
Duration eine Angabe zur Sensitivitdt der Portfoliobewertung gegeniiber Zinsschwankungen. Sie gibt
naherungsweise an, um wie viel Prozent sich der Portfoliomarktwert vermindert, wenn das Marktzins-
niveau um einen Prozentpunkt steigt. Am Ultimo des Jahres 2013 betrug die modifizierte Duration des
Vermdégens der Stiftung ,Geld und Wahrung” fir nominale und inflationsindexierte Anleihen zusam-

men 4,50 und lag somit 22 Stellen unter dem Wert der Benchmark (4,71). Die inflationsindexierten An-
leihen hatten zum Stichtag eine modifizierte Duration von 5,26.

Eine Uber das Gesamtportfolio aggregierte Risikosicht im Hinblick auf Marktpreisrisiken erméglicht 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 uber die Schwankungen der fiir die Wertent-
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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 6,78 % des Portfoliomarktwertes; der Value-at-
Risk der Benchmark betrug am Jahresultimo 6,83 %. Der relative Value-at-Risk, der die potenziellen
Verluste des Portfolios im Vergleich zur Benchmark angibt, war gering (0,59 %).

Risikokennziffern am 31.12.2013
Stiftung "Geld und Wahrung"

Benchmark:

Relativ

Portfolioi
Value-at-Risk (99%, 1Jahr) e el BB a0,50%
Expected Shortfall (99%, 1 Jahr) 9,34%| 9,41%% 0,78%
vodfieteuaton | as)  am o2
nachrichtlich: ‘ {
Mod. Duration inflationsindexierter Anleihen ! 5,26,i 5,29; -0,03

Expected Shortfall (in % des
Marktwertes)

35,00%

30,00% - M

25,00% P

20,00% M-

15,00% - ~-~ =N S N
10,00% - ——— , S
5,00%

0,00% v = Ll v Ll ' v

01.06.13 01.08.13 01.10.13 01.12.13
01.07.13 01.09.13 01.11.13

===m 99%-ES 1J Portfolio 99%-ES 1J relativ
99%-ES 1J Benchmark

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 mdglicher groBer Verluste. Zum Jahresultimo 2013 lag der Expected Shortfall bei einem Kon-
fidenzni