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A Institutioneller Rahmen

1. Gesetzlicher Auftrag

Der Deutschen Bundesbank ist nach § 12 des Gesetzes Uber die Auspragung einer 1-DM-
Goldmiinze und die Errichtung der Stiftung ,Geld und Wahrung® (ErrichtungsG) vom
27. Dezember 2000 die Verwaltung des Vermégens der Stiftung tbertragen worden.

Der Handlungsrahmen fiir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat er-
lassene Anlagerichtlinien fiir die Verwaltung des Vermdégens konkretisiert. Die Anlagerichtli-
nien wurden zuletzt im Oktober 2012 geandert. Generell zielt die Vermdgensverwaltung auf
moglichst hohe Ertrdge zur Finanzierung der Stiftungsausgaben bei grundsétzlich realer
Substanzerhaltung des Stiftungsvermdgens ab. Dabei ist ein angemessenes Verhéltnis von
Ertrag und Risiko einzuhalten.

Gemal den Anlagerichtlinien hat die Deutsche Bundesbank der Stiftung einmal jahrlich ei-
nen Bericht Gber die Verwaltung des Stiftungsvermégens im vorausgegangenen Jahr vor-
zulegen, der die zu Marktpreisen bewertete Vermégensaufstellung enthélt, die Ergebnisse
der Vermdgensanlage im Einzelnen darstellt, die Anlageentscheidungen begriindet und die
Wertentwicklung des Stiftungsvermégens aufzeigt.

Im vorliegenden Bericht werden zundchst vom Anlagemanagement die Marktentwicklung der
européischen Renten- und Aktienmarkte dargestellt (Teil B), sowie die Entwicklung der
Benchmark und deren Nachbildung beschrieben (Teil C). Hieran anschlieRend behandelt der
Bericht des Risiko-Controlling den Bestand und die Entwicklung des Stiftungsvermégens, die
Uberpriifung der Benchmark, die Portfoliorendite und die Risikolage (Teil D).

2. Anlagerichtlinien und Benchmark

Aufgabe des Anlagemanagements ist grundséatzlich die Nachbildung der Benchmark im
Rahmen eines passiven Managementkonzeptes. GemaR den Anlagerichtlinien setzt sich die
Benchmark aus einer Komponente mit verzinsten Wertpapieren (Rentenanteil) und einer
Aktienkomponente zusammen. Die Benchmark sowie die Festlegung des Aktienanteils wer-
den jahrlich vom Stiftungsvorstand Uberprift. Im Jahr 2011 wurden die Anlagerichtlinien fir
die Verwaltung des Vermogens der Stiftung ,Geld und Wahrung“ geéndert, um inflationsin-
dexierte Staatsanleihen als Anlageinstrumente zuzulassen. Nach Abschluss der technischen
Vorbereitung der neuen Instrumentenkategorie wurden diese Instrumente erstmals Anfang
Juli 2012 in die Benchmark aufgenommen.

Die Teil-Benchmark fiir den Rentenanteil untergliedert sich seitdem in jeweils eine Bench-
mark fir nominale (d. h. nicht inflationsindexierte) und in eine fur inflationsindexierte Anlei-
hen. Die Benchmark fiir nominale Anleihen besteht aus den im iBoxx-€-Covered-Index ent-
haltenen Wertpapieren, die zulassige Anlageinstrumente sind, und weist im Mittel eine modi-
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fizierte Duration von 4,5 auf. Sie wird im Dreimonatsrhythmus angepasst; unterjahrige Pa-
piere kénnen im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in der Benchmark verblei-
ben. Zulassige Anlageinstrumente sind gemalR den Anlagerichtlinien aus dem Jahr 2012
deutsche offentliche Pfandbriefe, deutsche Hypothekenpfandbriefe und franz&sische Obliga-
tions Foncieres, die einem Mindestrating von Aa3 genugen.

Die Benchmark flr inflationsindexierte Anleihen setzt sich aus denjenigen Wertpapieren des
iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index zusammen, die sich auf die Inflation im Euro-Raum bezie-
hen, Staatsanleihen mit einem Mindestrating von Aa3 sind sowie eine Restlaufzeit von bis zu
zehn Jahren aufweisen (unterjghrige Papiere verbleiben auch hier — im Gegensatz zum
iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index — in der Benchmark). Die Benchmark fiir inflationsindexier-
te Anleihen hat zunachst einen Gesamtportfolioanteil von 3,3 %. Dieser Anteil soll schrittwei-
se auf 6,7 % (Januar 2013) und 10,0 % (Juli 2013) erhdht werden.

Eine weitere Anderung der Anlagerichtlinien hat der Stiftungsrat Ende September 2012 be-
schlossen, Die dadurch erforderlich gewordene Anpassungen der Benchmark wurde zum
Jahresanfang 2013 umgesetzt. In der Benchmark fiir nominale Anleihen missen deutsche
Pfandbriefe jetzt mit einem Anteil von mindestens 60 % vertreten sein.

Auflerdem wurde die Gewichtung von Renten und Aktien durch eine Erhdhung des Aktien-
anteils auf 20 % ebenso geéndert wie die Struktur der Aktienbenchmark. Diese entsprach
bislang dem Euro-Stoxx-50 Index. Die Teil-Benchmark flr den Aktienanteil besteht nunmehr
aus dem MSCI ACWI Index sowie dem Deutschen Aktienindex (DAX). Beide Indizes werden
in der Benchmark zun&chst halftig gewichtet. Der MSCI ACWI beinhaltet 2.431 Aktien aus
24 entwickelten Markten und 21 Schwellenlédndern. Hierbei handelt es sich sowohl um Un-
ternehmen mit groRer als auch mittlerer Marktkapitalisierung, die rund 85 % des global
investierbaren Aktienuniversums abbilden.! Der MSCI ACWI darf geman den Anlagerichtli-
nien passiv Uber 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 Unterrich-
tung des Stiftungsrats, bei der gegebenenfalls geeignete Anpassungsmaflinahmen vorge-
schlagen werden.

3. Organisation des Anlageprozesses

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

Die Vermogensverwaltung fir die Stiftung ,Geld und Wahrung® erfolgt grundséatzlich nach
den gleichen hohen Kontroll- und Qualitdtssicherungsstandards, die von der Bundesbank
auch hinsichtlich der Verwaltung anderer fremder bzw. eigener Vermdgenswerte angewen-
det werden. '

1 Quelle: MSClI Inc., Stand: 31.12.2012
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Handelsaktivitdten werden vom Anlagemanagement im Vieraugenprinzip initiiert und von der
Handelsabteilung umgesetzt. Anlagemanagement und Handel sind im Zentralbereich Markte
angesiedelt und personell und organisatorisch von der unabh&ngigen Stabsabteilung Risiko-
Controlling und von der im Zentralbereich Zahlungsverkehr angesiedelten Wertpapierab-
wicklung getrennt. Alle drei Bereiche sind verschiedenen Vorstandsmitgliedern unterstelit.
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B Marktentwicklung

1. Internationale Finanzmérkte und Zentralbankpolitik

Die Entwicklung an den Kapitalmarkten wurde im Jahr 2012 vor allem durch die Staats-
schuldenkrise im Euro-Raum einerseits sowie durch weitere geldpolitische Stltzungsmafl-
nahmen seitens der groRen Zentralbanken andererseits gepragt. Hinzu kamen im Jahres-
verlauf zunehmende Konjunktursorgen, die zum Jahresende vor allem durch die Aussicht
auf automatische Steuererhthungen und Haushaltskiirzungen in den USA (,fiscal cliff) ge-
pragt waren.

Angesichts wieder zunehmender Zweifel an der Schuldentragfahigkeit von einigen Landern
in der Eurozone verstarkte sich im Frihjahr die Praferenz fur liquide, erstklassige Anlagen;
,Safe haven“-Flusse drickten die Renditen in Deutschland, den USA und Japan. Zu einer
Trendumkehr kam es dann im Sommer, als die EZB ihren Leitzins auf 0,75 Prozentpunkte
senkte und EZB-Prasident Draghi verklindete, alles Erforderliche zu tun, um den Euro zu
erhalten. Zudem begrifiten die Markte die Implementierung des Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM). Dies beglinstigte bis zum Jahresende wiederum eine deutliche Redu-
zierung der Renditespreads von Anleihen der Euro-Peripherielédnder tiber Bundesanleihen.
Wahrenddessen stiegen die Renditen der europdischen Kernldnder und der USA bis zum
Jahresende wieder leicht an, lagen aber immer noch unter den Werten zu Jahresbeginn.

2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten der Eurozone

Bundesanieihen blieben im Umfeld der Finanzmarktkrise des Jahres 2012 gesucht. Ende
2012 lagen die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen knapp 0,5 Prozentpunkte niedriger
als Ende 2011 (Abb. 1). Die Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen erreichte zur Jahresmitte
ihren historischen Tiefststand bei 1,17 %. Bis zum Jahresende schwankte sie um 1,3 %
(Abb. 2).

Im ersten Quartal des Jahres 2012 bewegten sich die Renditen von Bundesanleihen bei
wechselnden Konjunktureinschatzungen kaum. Die Bundesanleiherenditen suchten auch im
Umfeld der massiven Liquiditatsbereitstellung durch die dreijdhrigen Langfristtender der EZB
Ende Dezember 2011 und im Februar 2012 und der damit verbundenen Entspannung fur die
Anleihemarkte von Peripheriestaaten der Eurozone nach Orientierung. Deutliche Rendite-
rickgénge der Bundesanleihen in allen Laufzeitbereichen waren dann im Frihjahr zu ver-
zeichnen (Abb. 2). Die erneute Fluchtwelle in Sicherheit flihrte im zweiten Quartal dazu, dass
sich die Rendite flir 2-jahrige Bundesanleihen auf null Prozent zu bewegte, und im weiteren
Jahresverlauf eng bei — und zeitweise sogar unter — dieser Marke blieb (Abb. 2). Die hohe
Liquiditat der Bundeswertpapiere begunstigte diese Entwicklung.
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Abbildung 1: Renditestruktur deutscher Staatsanleihen (Ende 2011 vs. Ende 2012)
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Abbildung 2: Renditeentwicklung deutscher Staatsanleihen (verschiedene Laufzeiten)
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Die Anspannungen in den Rentenméarkten der Euro-Peripherielédnder erreichten im Sommer
einen neuen Héhepunkt. Zeitweise lagen die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in Spanien
bei 7,5 % und in Italien bei 6,5 %. Aufgrund des schwachen Wachstums war die 6ffentliche
Gesamtverschuldung in Relation zum BIP in diesen Léndern sehr stark angestiegen.

Vor diesem Hintergrund weiteten sich die Renditeabstédnde 10-jahriger spanischer Staatsan-
leihen gegentber entsprechenden deutschen Anleihen im Juli auf bis zu 6 Prozentpunkte
bzw. 5 Prozentpunkte bei italienischen Staatsanleihen aus (Abb. 3).

Abbildung 3: Renditeaufschlag von Staatsanleihen der Eurozone zu Bundesanleihen (Lauf-
zeit 10 Jahre)
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Erst mit der Anklindigung von EZB-Prasident Draghi, alles Erforderliche zu tun, um den Euro
zu erhalten sowie eines Ankaufprogramms flir Staatsanleihen des Eurosystems als ,Outright
Monetary Transactions (OMT)“ fielen die Renditen sowie Spreads der Peripherieldnder wie-
der. So reduzierte sich der Spread spanischer Anleihen tGber Bundesanleihen auf ein Niveau
von ca. 4 Prozentpunkten und der Spread italienischer Staatsanleihen bewegte sich im De-
zember 2012 auf die Marke von 3 Prozentpunkten zu. In diesem Umfeld sanken portugiesi-
sche Anleiherenditen besonders deutlich und schrumpften deren Renditeaufschlage tber
Bundesanleihen Ende 2012 wieder auf ein Niveau, wie es zuletzt im ersten Quartal 2011 zu
beobachten war. Der Renditeaufschlag irischer 10-jahriger Staatsanleihen Gber Bundesan-
leihen erreichte sogar ein Niveau wie zuletzt im Oktober 2010 (Abb. 3).

Die Spreads der franzdsischen Staatsanleihen, die zu Jahresbeginn und auch im Mai 2012
einen Renditeabstand von ca. 1,5 Prozentpunkten gegeniber den 10-jahrigen Bunds auf-
wiesen, sanken bis Ende 2012 wieder auf ein Niveau von 0,7 Prozentpunkten tber den Bun-
desanleiherenditen (Abb. 3). Vor dem Hintergrund der sich verschlechternden makrodkono-
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mischen Datenlage hatte die Rating-Agentur Standard & Poor’s (S&P) die Bonitat Frank-
reichs bereits Anfang des Jahres 2012 von "AAA" auf "AA+" mit negativem Ausblick ge-
senkt; im November folgte dann auch Moody'’s, ebenfalls mit einem negativen Ausblick.
Dass Renditeaufschldge hier eher begrenzt blieben, ist auch der GroRRe des franzdsischen
Staatsanleihemarktes (Gesamtvolumen 1,2 Billionen Euro) und der Tatsache geschuldet,
dass es in der Euro-Zone wenige Alternativen im hochliquiden Staatsanleihesegment gibt.

Die Staatsanleihen der Niederlande kénnen als eines der letzten Lander der Eurozone mit
einem ,AAA“-Rating bei den drei groRen Ratingagenturen aufwarten. Aber auch hier haben
S&P und Moody’s das Spitzenrating bereits mit einem negativen Ausblick versehen. Nieder-
landische Staatsanleihen wiesen im Jahr 2012 einen Renditeaufschlag von durchschnittlich
ca. 0,3 Prozentpunkten tber Bundesanleihen auf (Abb. 3). Ahnlich wenig gefahrdet wie die
Bundesrepublik Deutschland, das ,AAA"-Rating zu verlieren, ist gegenwartig Finnland. Das
Land hat aber einen deutlich kleineren Staatsanleihemarkt als z.B. die Niederlande.

3. Anleihen von Bundesliandern und staatlich dominierten Emittenten

Die Renditespreads anderer bedeutender &ffentlicher Emittenten — der Bundeslénder, der
Européaischen Investitionsbank, der Kreditanstalt fir Wiederaufbau — gegentiber Bundesan-
leihen sanken im Jahresverlauf der Tendenz nach (Abb. 4).2

Abbildung 4: Renditeaufschlag ausgesuchter &ffentlicher Anleihen zu Bundesanleihen (Rest-
laufzeit etwa 5 Jahre)
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2 Hier beispielhaft verwendet: DEOOOAOmfjx5, KFW 4 1/8 07/04/17; DE0001240265, Bundeslander-Schatz Nr. 27 bis 13.4.17;
FR0010456434, CADES 4.125 04/25/2017; XS0308505055, EIB 3.875 10/15/2016
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Jedoch stieg der Renditespread der Anleihen der franzosischen Agentur CADES (Caisse
d'Amortissement de la Dette Sociale) gegeniiber Bundesanleihen im vierten Quartal wieder
an (Abb. 4). Auf die Herabstufung des Ratings fur Frankreich durch Moody's im November
2012 folgte der relativ hohe Anstieg des Renditeabstands zu Bundesanleihen im letzten
Quartal. Die CADES ist als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden der
franzosischen Sozialversicherung die groRte franzosische Agency. Das Institut besitzt zwar
keine explizite Garantie des Staates, dieser haftet aber in letzter Instanz fur die Zahlungsfa-
higkeit. Aufgrund des Status als Etablissement Public Administratif (EPA) wird die Bonitat
dieser &ffentlichen Einrichtung von den Ratingagenturen mit der des franzdsischen Staates
gleichgestelit.

Die Européische Investitionsbank (EIB) ist ein supranationales Institut, dessen Eigentumer
die EU-Staaten sind. Im Vergleich zum letzten Quartal 2011, als die Renditeabstande der
CADES- und der EIB-Anleihen auf circa 300 bzw. 200 Basispunkte gestiegen waren, deuten
die Jahresendwerte der Spreads auch hier auf die Rickkehr zu langjéhrigen Durchschnitts-
werten hin (Abb. 4).

Grofter Emittent unter den staatsnahen Emittenten (Agencies) ist die Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW). Die Bankengruppe gehért zu 80 % dem Bund und zu 20 % den Bundes-
landern; die Schulden der KfW werden von den Eigentimern garantiert. Dies erklart den
geringen Renditeabstand der KfW-Anleihen zu Bundesanleihen. Dem gegenuber weist eine
Landeranleihe Uiblicherweise eine hthere Rendite auf (Abb. 4).

4, Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die Staatsschuldenkrise in den Peripherielandern warf ihre Schatten auch auf die Entwick-
lung der Spreads in den Mérkten fir Covered Bonds. Abbildung 5 zeigt dies exemplarisch far
die drei bedeutendsten Covered Bond-Mérkte der Eurozone. Wahrend sich die Renditen von
Cédulas, Obligations Fonciéres und Jumbo Pfandbriefen im ersten Quartal noch einheitlich
nach unten bewegten, kam es im zweiten Quartal zur extremen Spreizung der Renditen auf
den Kernmarkten Deutschland und Frankreich einerseits und Spanien andererseits. Auf-
grund des Abrutschens Spaniens in die Rezession und dem steigenden Anteil notleidender
Kredite wurden zahlreiche Cédulas-Emittenten und in der Folge auch Covered Bond-
Programme von den Ratingagenturen herabgestuft. Die Ankiindigung des OMT-Programms
lieR auch die Renditeaufschldge deutscher und franzésischer Covered Bonds lber Bundes-
anleihen weiter schrumpfen. Wahrenddessen stabilisierten sich die Renditeaufschlage der
Cédulas in der Folge zwar, jedoch auf einem erhdhten Niveau von geringfligig unter 6 Pro-
zentpunkten tber der Rendite 5-jahriger Bundesanleihen. Auch das zweite Covered Bond
Purchase Programme des Eurosystems (Laufzeit von November 2011 bis Oktober 2012)
konnte diese differenzierte Entwicklung nicht aufhalten. Auch innerhalb der genannten Lan-
der streuten die Renditen erheblich, wie Abbildung 6 fur das Jahresende 2012 zeigt.
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Abbildung 5: Renditeaufschlag von deutschen, franzosischen und spanischen Covered

Bonds zu Bundesanleihen (Laufzeit 5 Jahre)
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(Stand: Schlusskurse vom 31.12.2012)
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5. Aktienmaérkte

An den grof3en Aktienméarkten kam es 2012 vor dem Hintergrund der weltweiten expansiven
Geldpolitik per Saldo zu kraftigen Kursgewinnen. So verbuchten der japanische Nikkei Ak-
tienindex und der amerikanische S&P 500 im Jahresverlauf Gewinne von 23 % bzw. 13 % in
lokaler Wahrung. Auch in der Eurozone stiegen trotz der Staatsschuldenkrise die Notierun-
gen der groflen Aktienwerte. Der Euro-Stoxx-50-Performance-Index stand am Jahresende
mit 4.629,72 rund 700 Punkte bzw. 18 % Uber dem Vorjahresendniveau (Abb. 7).

Die deutschen Aktien schnitten noch deutlich besser ab und verteuerten sich — gemessen
am Aktienindex DAX — um ca. 29 %. Der DAX profitierte nicht zuletzt von der Exportstarke
heimischer Firmen in den wachstumsstarken Regionen, was sich anders als fur die im Euro-
Stoxx gelisteten Unternehmen auch in gestiegenen Gewinnerwartungen fiir die ndchsten
zwolf Monaten ablesen lasst. Die Entwicklung beider européischen Indizes tbertraf im Jahr
2012 die des globalen MSCI AC World Index.

Abbildung 7: Entwicklung des Dax, Euro-Stoxx-50 und MSCI AC World (Performance-
Indizes)
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Ahnlich wie an den Rentenmérkten dominierten im Verlauf von 2012 vor allem die européi-
sche Staatsschuldenkrise und die geldpolitischen Malinahmen der grof3en Zentralbanken
die Entwicklung an den internationalen Aktienméarkten. So sorgte die Aussicht auf einen
zweiten Dreijahrestender der EZB zu Jahresbeginn insbesondere bei den Finanztiteln fur
eine positive Einschatzung. Unglinstigere Konjunkturaussichten und die zuvor bereits ange-
sprochene Verschéarfung der Schuldenkrise fihrten dann aber im zweiten Quartal zu starken
Kursriickgéngen. Das besondere Augenmerk der Marktteilnehmer richtete sich dabei auf die
spanischen Banken, die sowohl durch den Preisverfall am dortigen Immobilienmarkt als
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auch durch Zweifel an der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Bedrdngnis gerieten.
Zum Ende der ersten Jahreshélfte setzte dann eine Gegenbewegung an den Aktienmaérkten
ein, die zunachst von der Erwartung einer Rekapitalisierung angeschlagener spanischer
Banken getragen wurde. Darliber hinaus stitzten die Regierungsbildung in Griechenland,
die Hoffnung auf eine fortgesetzt lockere US-Geldpolitik sowie die im Juli in Aussicht gestell-
ten Hilfsmallnahmen des Eurosystems die Aktienkurse.
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C Vermodgensverwaltung

1 Struktur des Portfolios

Ende September 2012 wurden vom Stiftungsrat Anderungen der Anlagerichtlinien beschlos-
sen, die ab November 2012 schrittweise umgesetzt wurden. Dies hatte in den beiden letzten
Monaten der Berichtsperiode bereits deutliche Auswirkungen auf die Struktur des Portfolios:

Das neue Zielgewicht des Aktienteilportfolios am Gesamtportfolio wurde zum Jahresanfang
2013 auf 20 % angehoben. Die Aktienbenchmark besteht nun nicht mehr aus dem Euro-
Stoxx-50, sondern setzt sich fortan aus dem Deutschen Aktienindex (DAX) und dem MSCI
All Country World Index (ACWI) zusammen. Die Abbildung des DAX erfolgt durch Einzelak-
tien, wahrend der MSCI ACWI durch Exchange Traded Funds (ETF) abgebildet wird.

Aktienanteil am Portfoliovolumen
(Monatsendbestande 2012)

afis mmm Aktienanteil Stiftungsportfolio
18% —— Aktienanteil Benchmark
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov  Dez

Die Entwicklung des Aktienanteils im Portfolio im Verlauf des Jahres 2012 zeigt das Schau-
bild. Aufgrund der beschriebenen Anderung der Anlagerichtlinien wurde entsprechend der
Stiftungsratsbeschliisse von Ende September in Absprache mit dem Stiftungsvorstand ab
November schrittweise mit dem Erwerb von MSCI ACWI ETF begonnen. Dadurch stieg der
Aktienanteil im Portfolio auf 14,6 % bzw. 17,8 % im November bzw. Dezember 2012 an. In-
nerhalb der ersten zehn Monate der Berichtsperiode war der Aktienanteil im Portfolio hinge-
gen nicht durch aktive Zu- oder Verkdufe erhéht bzw. vermindert worden; er lag am
31.10.2012 bei 11,5 % , verglichen mit 11,2 % zu Beginn des Jahres 2012.
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Da die in Teil A beschriebenen Anderungen der Benchmark erst ab Anfang Januar 2013
implementiert wurden, ergeben sich in den Monaten November und Dezember durch den
vorausgegangenen sukzessiven Kauf der MSCI ACWI ETF und andere Anpassungen im
Portfolio an die gednderten Anlagerichtlinien rein statistisch gréRere Abweichungen von der
(alten) Benchmark.

Auch nach der Aufstockung der Aktienkomponente entfallt der weitaus gréfite Teil der
Benchmark und damit auch des Portfolios weiterhin auf die Rentenkomponente. Diese setzt
sich seit Mitte 2012 sowohl aus Covered Bonds als auch aus inflationsindexierten Anleihen
zusammen.

Bestande auf dem Girokonto dienen lediglich zu Dispositionszwecken und sind nicht in der
Benchmark bertcksichtigt.

2 Nachbildung der Benchmark

21 Flihrung des Aktien-Teilportfolios

Im Aktien-Teilportfolio war der Euro-Stoxx-50 Index bis zum Jahresende mit den darin ent-
haltenen Aktien vollstéandig durch Erwerb aller 50 Einzelaktien nachgebildet worden. Index-
umstellungen wurden zeitnah durch entsprechende Kaufe und Verkéufe von Aktien nach-
vollzogen.

Die Gewichtung der einzelnen Aktien im Index richtet sich nach der Marktkapitalisierung und
den im Streubesitz befindlichen Aktien. Veranderungen berlcksichtigt der Indexanbieter
STOXX durch regelmafige Anpassungen des Index in den Monaten Mérz, Juni, September
und Dezember. Im Laufe der regelmaRigen Umstellung am 18. Juni 2012 kam es zur Veran-
derung der Unternehmenszusammensetzung des Index: Die Aktien der ASML Holding
(Halbleitertechnik) und von Essilor International (optische Linsen) wurden neu in den Euro-
Stoxx-50 aufgenommen, wahrend Telecom ltalia und Deutsche Bérse aus dem Index aus-
schieden. Da im Rahmen der neuen Anlagerichtlinien fir Anfang Januar 2013 der Verkauf
aller nicht im DAX enthaltenen Euro-Stoxx-50 Aktien geplant war, wurde die Indexumstellung
im Dezember 2012 nicht nachvollzogen, um unnétige Transaktionskosten zu vermeiden.

Die zugeflossenen Netto-Dividendenertrége (inkl. riickerstatteter ausléndischer Quellensteu-
er) des Aktien-Teilportfolios, insgesamt rund 284 Tsd. €, wurden im Rahmen der jeweils fol-
genden Indexanpassungen reinvestiert.

Im November und Dezember 2012 wurden jeweils ca. 2 Mio. Euro in ETF auf den MSCI
ACWI investiert. Die Anlage wurde jeweils halftig in den ETF der beiden Anbieter iShares
und State Street Global Advisors vorgenommen. Bei beiden ETF handelt es sich um replizie-
rende Fonds, die jedoch nur in eine Auswahl der im Index enthaltenen Titel investieren
(Sampling).
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An auslandischen Quellensteuern wurden von Dividendenzahlungen im Jahr 2011 insge-
samt ca. 26 Tsd. € einbehalten. Vom auslandischen Steuerabzug sind i.d.R. 15 % definitiv
nicht riickerstattungsfahig. Fur die tber 15 % hinausgehenden auslandischen Quellensteu-
erabziige wird die Rlckerstattung bei den auslandischen Behdrden beantragt. Der riickge-
forderte, noch nicht erstattete Betrag aus 2011 und 2012 belduft sich auf gut 3 Tsd. € und
stammt aus Forderungen gegeniber Irland und Spanien.

Seit der Ubereinkunft des Bundesministeriums der Finanzen mit dem franzésischen Finanz-
ministerium im Dezember 2008 kommt inzwischen nur noch der verkirzte Steuersatz bei der
Dividendenzahlung zur Anwendung. Aus Frankreich steht noch eine Erstattung aus dem
Jahr 2008 aus.

Fur ltalien ist bisher keine Quellensteuerriickerstattung erfolgt. Bearbeitungszeiten von meh-
reren Jahren sind hier tblich. Insgesamt belaufen sich die unbeglichenen Forderungen aus
Erstattungsantragen (2002-2007) auf etwa 48 Tsd. €. Aktuell erfolgt ein Quellensteuerabzug
in Héhe von 15 %.

Die deutsche Abgeltungssteuer kommt nicht zur Anwendung, da die Stiftung in Deutschland
steuerbefreit ist.

2.2  Fiihrung des Renten-Teilportfolios

Der iBoxx-€-Covered-Index wird regelmafRig zum ersten Werktag eines jeden Monats adjus-
tiert. Die Renten-Benchmark vollizieht diese Anderungen quartalsweise nach. Vom Anlage-
management werden die Anpassungen der Benchmark im Portfolio durch geeignete Um-
schichtungen nachvollzogen, um einen Gleichlauf der Wertentwicklung zu gewéahrleisten. Im
Portfolio erfolgte die Nachbildung der Benchmark jeweils durch eine Auswahl von etwa 20
bis 30 gedeckten Schuldverschreibungen.

Die Umséatze zur Benchmarkanpassung wurden so gewahlt, dass die modifizierte Duration,
die durchschnittliche Rendite und die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios
mdoglichst genau mit den entsprechenden Kennzahlen der Benchmark Ubereinstimmten. Da-
bei wurde darauf geachtet, das Volumen der Transaktionen und damit die Transaktionskos-
ten gering zu halten. Alle Kéufe und Verkdufe wurden als Direktgeschéfte im Telefonhandel
bzw. (ber ein elektronisches Handelssystem mit Geschéaftsbanken getétigt (over-the-
counter, OTC), wobei jeweils zeitgleich Gebote von mehreren Banken eingeholt wurden
(Konkurrenzhandel).

GemaR 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 inflationsindexierte Anleihen umgeschichtet.

Die in der Berichtsperiode angefallenen Kuponzahlungen (insgesamt 2.395 Tsd. €) wurden
entsprechend der Benchmark zeitnah reinvestiert. Dies erfolgte in der Regel zu den Anpas-
sungsterminen, um auch hier die Transaktionskosten gering zu halten.
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D Bericht des Risiko-Controlling 3

1. Vermogensbestand

Der Marktwert des von der Bundesbank verwalteten Portfolios der Stiftung ,,Geld und Wah-
rung” belief sich am Jahresultimo 2012 auf 69.477.694 €. Gegenlber dem Vorjahresend-
stand ist das Vermdgen um 5.364.602 € gestiegen. Das Guthaben auf dem Konto ,Projekt-
verwaltung®, welches fiir die Abwicklung von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstétigkeit
und somit nicht Gegenstand der Vermdgensverwaltung ist, betrug zum Jahresende
479.981 €.

Die Anlagerichtlinien geben in § 1 vor, die reale Substanz des Stiftungsvermégens grund-
satzlich zu erhalten. Das inflationsadjustierte Anfangsvermdgen von 2002 belief sich am
31.12.2012 auf 61.269.180 €. Der Marktwert des Portfolios war somit deutlich héher.

Vermdgensrechnung

Stiftung "Geld und Wé&hrung"

Instrumentengattung 31.12.2011 30.09.2012 31.12.2012 Anteil
Jumbo-Pfandbriefe 33.816.024 € 23.296.244 € 22.646.743 € 32,6%
Pfandbriefe - 5.085.049 € 6.482.429 € 9,3%
Obligations Fonciéres 21.488.732 € 28.164.356 € 25.490.959 € 36,7%
Public ACS (Irland) 1.387.036 € 1.380.603 € . 0,0%
nflationsindexierte Bundesobliga- - 1.137.002 € 1.156.494 € 1,7%
gﬁ'ﬁg?fimﬁfim”ab'e du Trésor : 1.117.486 € 1.139.863 € 1,6%
Aktien 7.175.187 € 7.693.008 € 8.252.525 € 11,9%
Bezugsrecht - - 1.896 € 0,0%
ETF - - 4.016.026 € 5,8%
Dividendenforderungen - 5.659 € - 0,0%
Kasse 246.114 € 348.698 € 290.760 € 0,4%
Gesamtportfolio 64.113.092 € 68.228.104 € 69.477.694€  100,0%

Die Aufteilung des Vermdgens auf die verschiedenen Instrumentenklassen hat sich im Be-
richtsjahr deutlich verschoben. Der Anteil deutscher Pfandbriefe, der am 31.12.2011 noch
Uber die Halfte betrug (52,7 %), lag am Stichtag bei 41,9 % des Gesamtportfolios. Obligati-
ons Fonciéres aus Frankreich machten 36,7 % aus, wahrend eine gedeckte Schuldver-
schreibung aus Irland (Public ACS) aus friiheren Anlagek&ufen im vierten Quartal 2012 ver-

3 Angaben nach aktuellem Datenstand; spétere Revisionen aufgrund geénderter Sach- und Datenlage méglich. Differenzen in
den Summen durch Runden der Zahlen méglich.
- nichts vorhanden
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aulert wurde. In der zweiten Jahreshaélfte wurden zudem erstmals inflationsindexierte Anlei-
hen der Staaten Deutschland bzw. Frankreich erworben. lhr Portfolioanteil belief sich am
Jahresende auf 1,7 % bzw. 1,6 %. Im letzten Quartal des Berichtsjahres wurden zuséatzlich
die erste