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A Institutioneller Rahmen

1. Gesetzlicher Auftrag

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

Der Handlungsrahmen fiir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat erlassene Anla-
gerichtlinien flir die Verwaltung des Vermdgens konkretisiert. Die Anlagerichtlinien wurden zuletzt im
April 2013 geandert. Generell zielt die Vermdgensverwaltung auf méglichst hohe Ertrdge zur Finanzie-
rung der Stiftungsausgaben bei grundsatzlich realer Substanzerhaltung des Stiftungsvermégens ab.
Dabei ist ein angemessenes Verhaltnis von Ertrag und Risiko einzuhalten.

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

Im vorliegenden Bericht werden zundchst vom Anlagemanagement die Marktentwicklungen der Ren-
ten- und Aktienmaérkte dargestellt (Teil B), sowie die Entwicklung der Benchmark und deren Nachbil-
dung 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 grundsatzlich 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 zulédssige Anlage-
instrumente sind, und weist im Mittel eine modifizierte Duration von 4,5 auf. Sie wird im Dreimonats-
rhythmus angepasst; unterjéhrige Papiere kdnnen im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in
der Benchmark verbleiben. Zuldssige Anlageinstrumente sind gemal den Anlagerichtlinien deutsche
Pfandbriefe und europdische Covered Bonds mit einem Mindestrating von Aa3. In der Benchmark fiir
nominale Anleihen miissen 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).
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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 zundchst half-
tig gewichtet. Der MSCI ACWI darf geméPB den Anlagerichtlinien passiv iber den Erwerb von replizie-
renden Exchange Traded Funds (ETF) abgebildet werden.

Im Falle einer Abweichung der tatséchlichen 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 Vermogensverwaltung fiir die Stiftung ,Geld und Wéhrung” erfolgt grundsétzlich nach den glei-
chen hohen Kontroll- und Qualititssicherungsstandards, die von der Bundesbank auch hinsichtlich der
Verwaltung anderer fremder bzw. eigener Vermdgenswerte angewendet werden.

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

Anlagemanagement und Handel sind im Zentralbereich Mérkte angesiedelt und personell und organi-
satorisch von der unabhingigen Abteilung 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:

L. Internationale Finanzmirkte

An den Finanzmérkten herrschte 2017, getragen von einem robusten globalen Konjunkturausblick,
recht hoher Risikoneigung und einer behutsamen Riicknahme der geldpolitischen Stimuli, eine positive
Grundstimmung. Wéhrend europafreundliche Wahlausgénge in der ersten Jahreshilfte die politischen
Unsicherheiten verringern konnten, sorgten Spannungen um Nordkorea im Sommer fiir zunehmende
Wahrnehmung geopolitischer Risiken. Insgesamt zeigten sich die Finanzmarkte von diversen Unwdg-
barkeiten jedoch nur wenig beeindruckt und die Volatilitat ging im Jahresverlauf auf historisch niedrige
Niveaus zurick.

Markante Marktbewegungen gab-es zur Jahresmitte und zum Jahresende. Ende Juni sorgten Aussagen
von EZB-Président Draghi zu einem moglichen Ende der Anleihenkaufprogramme des Eurosystems
(Asset Purchase Programme, APP), die einen kurzzeitigen Anstieg der Erwartungen einer strafferen
Geldpolitik zur Folge hatten, fiir markante Marktbewegungen. Die Verlangerung des APP bis Septem-
ber 2018 bei geringerem monatlichen Ankaufvolumen (30 Mrd € ab Januar 2018) sorgte dagegen
letztlich fur keine groBeren Marktreaktionen. Die Fed folgte ihrem angekiindigten Zinsanhebungspfad
und begann ab Oktober mit dem passiven Bilanzabbau. Befliigelt wurden die Finanzmarkte insbeson-
dere zum Jahresende, nachdem der US-Kongress eine lange erwartete Steuerreform verabschiedete. In
Europa wurde mit der Einigung (ber die zentralen Austrittsfragen zwischen EU und GroBbritannien im
Dezember ein wichtiger Fortschritt bei den Brexit-Verhandlungen erreicht, was auch an den Finanz-
markten wohlwollend aufgenommen wurde.

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

Im Vergleich zum Jahresanfang hat sich die Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen im Jahresverlauf
2017 nach oben bewegt.

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
in %
+1,5
+1,0
31.12.2017

31.12.2016

0.1 .2, 3 4,/ 506,748, 59 10401412:313%14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Restlaufzeit in Jahren

Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank

1 Dieser Abschnitt gibt einen fiir die Gesamtheit der von der Bundesbank verwalteten Portfolios relevanten Marktiberblick. Er ist nicht auf
die individuellen Portfolios zugeschnitten und umfasst auch nicht in jedem Fall alle individuell verwendeten Anlagen.
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Dabei handelt es sich um eine Parallelverschiebung, bei der kein Bereich besonders deutlich hervor-
sticht, und die als Ausdruck der guten Wirtschaftsaussichten und der Erwartungen an die Geldpolitik
verstanden werden kann.

Ungeachtet des stichtagsbezogenen Anstiegs war die Entwicklung bei Bundesanleihen im Jahresverlauf
allerdings Uberwiegend von einer Seitwértsbewegung geprégt. Innerhalb einer recht engen Bandbreite
waren die Bewegungen von Erwartungen Uber die zukiinftige Geldpolitik im Euroraum und politischer
Unsicherheit getrieben. Dabei lieBen Konjunkturoptimismus und gestiegene Inflationserwartungen die
Renditen im Januar und Mérz steigen. Nach verhaltenen AuBerungen aus dem EZB-Umfeld und riick-
laufigen Inflationszahlen bildeten sich diese Anstiege aber jeweils wieder zurlick. Im Mérz fiihrten Sor-
gen im Vorfeld der franzésischen Présidentschaftswahlen beziiglich eines Erfolgs der Europa-Skeptiker
und eine damit einhergehende erhohte Risikoaversion zu erhéhter Nachfrage nach Bundesanleihen.
Mit dem sich abzeichnenden Erfolg des europafreundlichen Kandidaten Macron stiegen die Renditen
dann entsprechend wieder an. Auswirkungen durch das ab April um 20 Mrd € pro Monat auf 60 Mrd €
pro Monat reduzierte APP waren nicht erkennbar.

Aufwartsimpulse flr die Anleiherenditen gingen Ende Juni von der Rede von EZB-Président Draghi im
portugiesischen Sintra aus, welche an den Markten Spekulationen tber ein baldiges Ende des APP aus-
[6sten. Bis Anfang September bildeten sich die gestiegenen Erwartungen an eine geldpolitische Straf-
fung im Eurosystem allerdings wieder zuriick. In Verbindung mit steigender Risikoaversion vor dem
Hintergrund zunehmender geopolitischer Spannungen um Nordkorea gaben die Renditen (ber alle
Laufzeiten hinweg wieder nach.

Die Entscheidung des Eurosystems Ende Oktober, die Anleihekdufe zu einem um die Hélfte reduzierten
Ankaufsvolumen von 30 Mrd € von Januar bis September 2018 fortzusetzen, entsprach zu diesem
Zeitpunkt den Markterwartungen und lieB die Renditen nur noch leicht sinken. Auch die Entscheidung
der amerikanischen Notenbank, ab Oktober durch nicht mehr vollsténdige Reinvestition fallig werden-
der Anleihen mit dem passiven Bilanzabbau zu beginnen, liberraschte die Méarkte nicht und hatte
dementsprechend keine groBeren Auswirkungen.

Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
in %, Monatsdurchschnitte Tageswerte
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank
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Zum Jahresende bekamen die Anleiherenditen durch Fortschritt bei der Brexit-Verhandlung und die
Verabschiedung der der US-Steuerreform Auftrieb.

Die Renditedifferenzen von Anleihen Frankreichs, Irlands und insbesondere Portugals gegeniiber Bun-
desanleihen verringerten sich im Jahresverlauf. Ungeféhr auf dem gleichen Niveau verblieben die Ren-
ditedifferenzen fiir Spanien, Italien und die Niederlande. Wie auch fiir Bundesanleihen kann in diesem
Jahr, mit Ausnahme von Portugal, eine Seitwartsbewegung der Renditen in diesen Landern beobachtet
werden. Fir abwechselnd moderate Einengungen und Ausweitungen der Renditedifferenzen sorgten
Erwartungen Uber die zuklinftige Geldpolitik im Eurosystem.

Landerspezifische Entwicklungen wurden in Frankreich und den Niederlanden durch Wahlen ausgel&st.
Dabei folgte in beiden Léndern auf einen Renditeanstieg in Folge der Befiirchtungen tber einen Erfolg
europaskeptischer Parteien im Vorfeld der Wahlen ein Renditeriickgang als Reaktion auf den Wahlsieg
europafreundlicher Parteien. Trotz des Katalonien-Konflikts in Spanien und der in Italien anhaltenden
schwierigen politischen Lage, in Verbindung mit andauernden Problemen im italienischen Bankensys-
tem durch hohe Bestdnde an ausfallgefédhrdeten Krediten, sind am Jahresende keine Anstiege der Ren-
ditedifferenz bei beiden Landern zu verzeichnen. Hier diirfte die Verlangerung des Ankaufsprogramms
des Eurosystems bis September 2018 eine entscheidende Rolle spielen.

Auffallend ist die deutliche Verringerung des Renditeaufschlags von portugiesischen Anleihen, der ge-
gen Jahresende sogar unter dem von Italien lag. Die Erholung der portugiesischen Wirtschaft halt bei
einem Uberraschend starken BIP-Wachstum, das auf einem ansteigenden privaten Konsum basiert, an.
Auch die fiskalische Lage des Landes verbessert sich weiter und das Budgetdefizit soll fir 2017 unter
1,3 % liegen. Die portugiesischen Staatsanleihen profitierten insbesondere im September von der An-
hebung ihres Ratings durch die Ratingagentur S&P in den Investment Grade Bereich (BBB-), gefolgt
von dem gleichen Schritt durch die Ratingagentur Fitch (BBB) im Dezember.

Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegeniiber Deutschland Schaubild 3
Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank
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3. Anleihen von staatlich dominierten Emittenten

Bei der Volatilitdt und Hohe der Renditeaufschldge staatlich dominierter Emittenten — wie der Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau (KfW), der franzésischen Sozialversicherungs-Agentur CADES, der Europii-
schen Investitionsbank (EIB) sowie der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) — gegeniiber
Bundesanleihen kam es insbesondere im ersten Quartal 2017 zu groBen Ausschlagen (Schaubild 4).

Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Schaubild 4
Emittenten gegentiber Bundesanleihen

Basispunkte, Laufzeit 10 Jahre

80 == KfW ot
A i

Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank

Die Anleihen der hier betrachteten Emittenten werden im Rahmen des APP angekauft, was sich grund-
satzlich stabilisierend auf die Hohe der Renditedifferenzen gegeniiber Bundesanleihen auswirkte. Die
massive Nachfrage der EZB nach Anleihen 6ffentlicher Emittenten fiihrt dazu, dass die Renditen der
entsprechenden Anleihen sinken.

Im ersten Quartal 2017 sticht der groBe Abstand der Rendite der CADES mit 67 BP (iber Bundesanlei-
hen im Vergleich mit der Entwicklung bei der KfW mit einer Differenz von 20 BP ins Auge, der u.a.
durch die Unsicherheiten und Angste der Investoren vor einem politischen Rechtsruck im Vorfeld der
franzdsischen Prasidentschaftswahl am 7. Mai 2017 ausgel&st wurde. Der Grund fiir die héhere Rendi-
tedifferenz der CADES und des EFSF gegentiber Bundesanleihen ist auch in der jeweiligen Sonderform
der Haftung der Garantiegeber zu finden.

Die CADES ist als Gesellschaft zur Finanzierung und Tilgung der Schulden der franzésischen Sozialver-
sicherung die groBte franzdsische Agency und regelméBig am Primédrmarkt aktiv. Sie besitzt zwar keine
explizite Garantie des Staates, jedoch wird ihre Bonitét aufgrund ihres Status als ,Etablissement Public
National Administratif” (EPA) von den Ratingagenturen mit der des franzésischen Staates gleichge-
stellt. Urspriinglich bis 2014 befristet, besteht die CADES solange, bis samtliche auf sie transferierte
Schulden beglichen sind.

Als supranationale Emittenten im EU-Kontext wird hier neben der EIB die 2013 im ESM aufgegangene
EFSF betrachtet. Als Hilfe fiir in Zahlungsschwierigkeiten geratene Mitgliedstaaten spannte die EU ab
Mai 2010 zunéchst mit der EFSF einen befristeten Euro-Schutzschirm auf. Mit dem ESM haben die Eu-
rostaaten im Jahr 2012 dann eine Institution als dauerhaften Schutz- und Nothilfemechanismus ge-
schaffen. Das gewichtete Median-Rating der Garantiegeber mit AA/Aa2 spiegelt sich im Rating des
EFSF wider. Der Garantierahmen &hnelt dabei einer expliziten Garantie, da hier ein direkter Anspruch
eines Investors gegentiiber den Garantiegebern besteht.
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Die KfW und die EIB werden von fiihrenden Ratingagenturen mit der bestméglichen Einstufung von
AAA bewertet. Die Bankengruppe gehort zu 80 % dem Bund und zu 20 % den Bundesldndern. Die
Schulden der KfW werden von den Eigentiimern garantiert. Das AAA-Rating der Europdische Investiti-
onsbank (EIB) wird u. a. durch die gesamtschuldnerische Haftung der Anteilseigner bzw. 28 Mitglied-
staaten der Europaischen Union (EU) begriindet.

Die Renditedifferenzen der hier betrachteten Emittenten gegeniiber Bundesanleihen verringerten sich
im Jahresverlauf. Auffallend ist wieder der starke Riickgang der Renditen der CADES-Anleihen im Jah-
resverlauf, die klar vom Wahlsieg Emmanuel Macrons und der Umsetzung erster Wahlversprechen im
Bereich der sozialen Sicherung Frankreichs profitierten.

4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die Renditedifferenzen der Covered Bonds in den Kernmadrkten gegentiber Bundesanleihen fielen zu
Jahresbeginn (Schaubild 5). Parallel zu den Entwicklungen in den Mérkten fiir Staatsanleihen und An-
leihen staatlich dominierter Emittenten kam es im Vorfeld der Wahlen in den Niederlanden und in
Frankreich auch bei den Covered Bonds zu Renditeanstiegen aufgrund der Verunsicherung der Inves-
toren, die sich erst durch den Wahlsieg europafreundlicher Parteien im zweiten Quartal aufldste. Die
Spreadeinengung erreichte zur Jahresmitte ihren Tiefpunkt, als EZB Prasident Draghi in einer Rede
Spekulationen Uber ein Ende der Covered Bond Kéufe durch die EZB ausléste. Erst Ende Oktober be-
schloss das Eurosystem, ab Januar 2018 die monatliche Ankaufsumme von Anleihen auf 30 Mrd € zu
halbieren und zunéchst bis September 2018 fortzusetzen. Die zwischenzeitlich gestiegenen Erwartun-
gen einer Rickkehr zu liquideren Covered Bond-Mérkten wurden damit weiter aufgeschoben.

Renditediffernzen ausgewaéhlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Laufzeit 5 Jahre
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Quellen: Bloomberg, Reuters.
Deutsche Bundesbank
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Die Liquiditat an den Sekundarmarkten litt zunehmend unter dem Sog der EZB-K&ufe. Die im Juni 2016
gestarteten und im Marz 2017 letztmals durchgeflihrten gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte (TLTRO II) ermdglichten den Emittenten weiterhin eine im Vergleich zur Emission von Covered
Bonds giinstigere Refinanzierung und wirkten sich negativ auf das Volumen von Neuemissionen aus.

Gegentuber den hohen Renditedifferenzen im Mérz — hier wiesen deutsche Jumbos einen Renditeauf-
schlag von 41 BP, niederlandische von 45 BP, finnische von 46, dsterreichische von 54 BP und franzdsi-
sche Covered Bonds von 58 BP (iber Bundesanleihen auf — engten sich zum Jahresende alle Aufschlage
der hier betrachteten Emissionsldander bis auf Osterreich auf ein Niveau unter 40 BP ein. Im Restlauf-
zeitbereich bis zu 4 Jahren waren die Renditen der meisten Emissionen negativ oder nahe Null (Schau-
bild 6).

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6
Stand. Schlusskurse vom 31.12.2017
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen
Deutsche Bundesbank

5. Aktienmarkte

Weltweit verzeichneten Aktienindizes im Jahr 2017 neue Rekordsténde, getragen von einem robusten
globalen Wirtschaftsaufschwung. Zu Jahresbeginn setzte sich die durch die Aussicht auf eine wirt-
schaftsfreundliche Politik unter US-Prasident Trump ausgeloste Jahresendrally aus 2016 fort. Im Som-
mer ddmpften politische Risiken aus dem Nordkorea-Konflikt und eine nachlassende Trump-Eupharie
die Stimmung an den Mérkten. Als ab September die Sorgen um den Nordkorea-Konflikt in den Hin-
tergrund riickten und Erwartungen einer geldpolitischen Straffung im Euroraum zuriickgingen, stieg
die Risikofreude an den Markten wieder an. Dieser Trend wurde zwischenzeitlich gestiitzt durch gute
Quartalsberichte der Unternehmen. Enttduschung angesichts von Schwierigkeiten bei der Einigung zur
US-Steuerreform I6sten im November einen Kursriickgang aus, wobei auch Gewinnmitnahmen eine
Rolle gespielt haben diirften. Von der endgiiltigen Einigung lber die US-Steuerreform ging dann zum
Jahresende nochmals ein Aufwartsimpuls aus.
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Mit dem Ergebnis des ersten Wahlgangs in Frankreich, aus welchem der europafreundliche Président-
schaftskandidat Macron als Sieger und Favorit fiir die Stichwahl hervorging, konnten die europaischen
Aktienmarkte Ende April deutliche Gewinne verzeichnen. Kursriickgédnge durch eine gestiegene Risiko-
aversion im Sommer wurden in Europa durch den Ausblick auf eine weniger expansive Geldpolitik des
Eurosystems verstarkt. Europdische Bankaktien konnten bereits vom europafreundlichen Wahlausgang
in Frankreich stéarker profitieren als der Gesamtmarkt und verzeichneten zudem angesichts der Erwar-
tung steigender Zinsniveaus Gewinne. Der spanische Aktienmarkt erlitt im Rahmen des Katalonien-
Konflikts moderate Verluste, konnte diese aber bis Jahresende wieder ausgleichen. Einen nachhaltigen
Effekt auf die europdischen Aktienmarkte hatte der Konflikt ebenso wenig wie Schwierigkeiten bei der
Regierungsbildung in Deutschland.

Ausgewadhlte Aktienindizes Schaubild 7
indexierte Darstellung, 31.12.2016 =100, Tageswerte, log. MaRstab

Stand 29.12.
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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Stérkere Kursgewinne waren im Spatsommer und Herbstanfang auch in Japan und den USA zu ver-
zeichnen. In beiden Léndern sorgten eine starke Berichtssaison und nachlassende geopolitische Risiken
fiir steigende Kurse. Zusétzliche Unterstiitzung erfuhren die Mérkte in Japan durch die Wiederwahl von
Premierminister Abe und in den USA von der Steuerreform und der Aussicht auf DeregulierungsmaB-

nahmen.

Die Aktienmarkte in Schwellenldndern konnten, unter anderem dank gestiegener Rohstoffpreise, eben-
falls solide Kursgewinne verbuchen. Dabei profitierten die Schwellenlédnder, trotz der steigenden Leit-
zinsen in den USA, auch von einer Dollar-Schwache.
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C Bericht des Anlagemanagements

1. Kontobewegungen

Die Auszahlungen der Stiftung Geld und Wéhrung vom Girokonto ,Stiftung Geld und Wihrung - Ver-
maogensverwaltung” beliefen sich im Jahr 2016 auf 1.200.000 € (siehe nachfolgende Kassenflussrech-
nung). Die Gesamtsumme setzt sich zusammen aus drei Ausschiittungen in Hohe von 300.000 € (April
2017), 700.000 € (Mai 2017) und 200.000 € (September 2017).

Einzahlungen aus Kapitalertragen beliefen sich auf 1.398.300 €. Im Vergleich zum Vorjahr verringerten
sich die Kuponzahlungen erneut leicht auf 1.091.555 €. Die kontowirksamen Netto-Bardividenden stie-
gen hingegen auf eine Héhe von 306.746 €.

Finanzrechnung (Kassenflussrechnung)
Stiftung ,Geld und Wahrung”

31.12.16 - 31.12.17

Anfangsbestand Kontoguthaben » 7 o 124.804,66 €
(+) Wertpapierverkaufe 7 8.939.208,69 €
(+) Tilgungen 1.300.000,00 €
(+) Kuponzahlungen k 1.091.554,60 €
(+) Dividendenzahlungen (netto) 306.746,10 €
Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse) 11.637.509,39 €
(-) Wertpapierkéufe » -10.482.042,01 €
(-) Fremdgebiihren -2.840,76 €
(-) Entgelte auf Girokontoguthaben [ -1.134,24 €
() Auszahlungen 1 -1.200.000,00 €
Summe Auszahlungen (Mittelabflusse) ' -11.686.017,01 €
Endbestand Kontoguthaben I V 76.297,04 €

Im Jahr 2017 kam es zu Tilgungszahlungen eines félligen Wertpapiers in Hohe von 1.300.000 €, und es
wurden Wertpapierverkaufe im Wert von 8.939.209 € getatigt. Demgegentiber standen Auszahlungen
fir Wertpapierkaufe in Héhe von 10.482.042 €.

Ferner betrugen die auf dem Girokonto zahlungswirksamen Fremdgebiihren 2.841 € fiir das vergange-
ne Jahr.” Hiervon entfielen 2.756 € auf Depotgebiihren flr den Zentralverwahrer Clearstream, 19 € auf
Geblhren fur Renten- und 66 € fir Aktientransaktionen. Des Weiteren wurde das Girokonto mit rund
1.134 € durch Entgelte auf Guthaben belastet. Die Lizenzgebiihren fir den DAX wurden erst im Januar
2018 belastet und werden somit erst im folgenden Kalenderjahr ausgewiesen.

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

Die Portfoliostruktur der Stiftung im Zeitverlauf iiber die letzten 3 Jahre zeigt Schaubild 8. Links wird
die Zusammensetzung im Dezember 2015 aufgezeigt, in der Mitte sieht man die Portfoliogewichte
zum 31.12.2016 und auf der rechten Seite wird das Portfolio zum Jahresende 2017 dargestellt. Der re-
lative Anteil der Aktienkomponenten (Einzeltitel DAX & ETF) im Portfolio nahm wie in den Vorjahren
weiter zu. Dies ist damit zu erkléren, dass die Aktienkurse im Laufe des Kalenderjahres weiterhin an-
stiegen. Zudem wurde der im November 2016 gefasste Beschluss umgesetzt, der vorsah, die kumulier-
te Aktienquote sukzessive auf 35 % zu erhéhen. Die Umsetzung erfolgte in zwei Schritten zu den Inde-
xumstellungsterminen im Mérz und im Juni 2017.

Portfoliostruktur Schaubild 8
in %
100 Kasse
90 Aktien
80
Aktien ETF
70
60 Inflation Linked
Bonds
50
Covered
40 Sonstige
30
20 Covered DE
10
0

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Deutsche Bundesbank

Die Aktienbenchmark besteht weiterhin aus dem DAX und dem MSCI ACWI. Die Gewichte der Aktien-
komponenten wurden im Rahmen der Aktienerhéhung im ersten Halbjahr 2017 auf ein Verhaltnis von
ca. 55 % MSCI ACWI, der uber ETF abgebildet wird, und ca. 45 % DAX adjustiert. Dies entsprach in etwa
dem relativen Verhéltnis von DAX und MSCI ACWI vor der Anpassung im Jahresverlauf 2016.
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3. Fiihrung des Rententeilportfolios

Der iBoxx-€-Covered-Index wird regelmiBig 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 gewihrleisten. Im Portfolio erfolg-
te die Nachbildung der Benchmark jeweils durch eine Auswahl von etwa 20 bis 30 gedeckten Schuld-
verschreibungen. Zum 31. Dezember 2017 enthielt das Portfolio 29 Covered Bonds von deutschen und
franzésischen Emittenten, deren Marktrenditen zwischen -0,21 % fiir eine Restlaufzeit von weniger als
einem Vierteljahr und 1,04 % fiir eine Restlaufzeit von 13 Jahren betrugen. Beides liegt leicht tiber den
Marktrenditen des Vorjahres (Siehe Schaubild 9).

Marktrenditen der Emissionen Schaubild 9
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Deutsche Bundesbank

Grundsatzlich folgt die Anpassung der Benchmark fiir den Inflation-Linked-Bond Anteil dem gleichen
Schema. Derzeit besteht diese aus fiinf 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 2017 wurde eine Neuemission in die Benchmark aufgenom-
men. Dies wurde im Rahmen der Portfoliofiihrung entsprechend beriicksichtigt.

Die Umsdtze zu den Benchmarkanpassungen wurden so gewahlt, dass die modifizierte Duration, die
durchschnittliche Rendite und die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios mdglichst
genau mit den entsprechenden Kennzahlen der Benchmark (ibereinstimmten. Dabei wurde darauf ge-
achtet, die Anzahl der Transaktionen und damit die Transaktionskosten gering zu halten.

Im Jahr 2017 erfolgten 13 Rentenkéufe zu rund 4,9 Mio € und 13 Verkiufe zu rund 8,4 Mio €. Zusatz-
lich konnte eine Filligkeit in Héhe von 1,3 Mio € zur Reinvestition genutzt werden. Die Differenz um-
fasst den Betrag, welcher im ersten Halbjahr 2017 fiir die Erhdhung der Aktienquote verwendet wurde.
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Hierbei wurden insbesondere Anleihen mit einer negativen Endfalligkeitsrendite verduBert. Die gesam-
ten Transaktionen wurden zeitnah ausgefiihrt, so dass der Girokontobestand méglichst niedrig gehal-
ten wurde.

Die in der Berichtsperiode angefallenen Kuponzahlungen (insgesamt 1,1 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.

4. Filhrung 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 (iber die genaue Zusam-
mensetzung der ETF-Vermogen und deren Geschaftstatigkeiten sowie Verkaufsprospekte werden im
Internet auf den entsprechenden Anbieterseiten veroffentlicht. Der MSCI ACWI beinhaltet 2.495 Ak-
tien aus 23 entwickelten Markten und 24 Schwellenldandern. 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 Vermdégensallokation flihrt den-
noch zu Fremdwdhrungseffekten (siehe Schaubild 10). Hierbei hat sich im Laufe des Kalenderjahres der
Anteil des Euros konstant bei 51,8 Prozent gehalten.

Zusammensetzung des Aktienteilportfolios (einschl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 10
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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. Veranderungen
(u.a. durch so genannte Corporate Actions) berlicksichtigt der Indexanbieter Deutsche Borse AG durch
regelmdBige Anpassungen des Index in den Monaten Marz, Juni, September und Dezember. In der

3 Internet: www.ishares.com und www.statestreet.com
4 Quelle: MSCI Inc., Stand: 31. Dezember 2017
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DAX-Komponente kam es im Zusammenhang mit den Indexanpassungsterminen zu Umsatzen, die je-
doch den Gesamtbestandswert der DAX-Aktien nicht veranderten.

AuBerdem schied die Linde AG im Rahmen des vierteljahrlichen Anpassungstermins im Dezember
2017 gemal den Vorgaben des Indexanbieters aus dem DAX aus. Diese Aktien wurden in neue Linde
Aktien getauscht, welche vor einer Fusion mit dem US-Unternehmen Praxair Inc. steht und hierfir eine
neue Gesellschaft gegriindet hat. Das neue Gewicht betrégt ca. 3,0 % innerhalb des Index. Die Ande-
rungen wurden fiir das Portfolio der Stiftung nachvollzogen.

Die zugeflossenen Dividendenertrage des Aktien-Teilportfolios, insgesamt rund 306 Tsd €, wurden im
Rahmen der jeweils folgenden Indexanpassungen geméB den Vorgaben der Anlagerichtlinien reinves-
tiert. Die Zahlungseingénge aus Dividenden lagen schon héher als im Jahr 2017 und sind die Folge der
Erhéhung der Aktienquote im ersten Halbjahr 2017. 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. Vermdgensbestand

Zum Ende des Jahres 2017 betrug das Vermégen der Stiftung ,Geld und Wahrung” 78.235.395 €. Zum
Vorjahr betrdgt der Zuwachs damit insgesamt 1.290.792 €. Das Guthaben auf dem Konto .Projektver-
waltung”, welches fiir die Abwicklung von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstatigkeit bestimmt ist,
betrug zum Stichtag 188.038 €. Die Anlagerichtlinien geben in § 1 vor, die reale Substanz des Stif-
tungsvermogens grundsétzlich zu erhalten. Der Wert fiir das inflationsadjustierte Anfangsvermégen
von 2002 belief sich per Ultimo 2017 auf 64.333.200 €. Der Portfoliomarktwert zum Jahresende war
damit deutlich hoher als das an die Inflation angepasste Anfangsvermogen.

Die Portfolioanteile an Aktien und bérsengehandelten Investmentfonds erhdhten sich sukzessive und
betrugen zum Jahresultimo marktwertgewichtet 35,9 %. GemaB Beschluss vom 17.11.2016 betragt der
Zielwert 35 % bei einer Schwankungsbreite von +/- 10 Prozentpunkten. Weitere 32,3 % des Gesamt-
portfolios entfielen auf deutsche Pfandbriefe; franzésische Covered Bonds machten insgesamt rund ein
Flinftel des Volumens aus. Das tibrige Vermégen wurde in inflationsindexierte Anleihen aus Deutsch-
land und Frankreich investiert.

Vermogensrechnung
Stiftung "Geld und Wéhrung"

Instrumentengattung 31.12.2016 30.09.2017 31.12.2017 Anteil

Jumbo-Pfandbriefe 7.864.422 € 5.264.134 € 5261124 € 6,7%
Pfandbriefe 21.263.506 € 18.389.516 € 20.008.877 € 25,6%
Obligations Foncieres 13.203.259 € 11.021.671 € 10.565.749 € 13,5%
Obligations de Financement a I'Habitat 2.248.819 € 2.826.752 € 2.850.353 € 3,6%
Caisse de Refinancement de I'Habitat 3.665.053 € 3.559.549 € 3.559.535 € 4,5%
Inflationsindexierte Bundesanleihen 2.373.765 € 2655478 € 2184992 € 2.8%

Inflationsindexierte Bundesobligatio-
nen 879443 € 870.502 € 870494 € 1,1%

Obligation assimilable du Trésor (eu-

rop. HVPI) 4.287.881 € 4.110.833 € 4.762.842 € 6,1%
Aktien 9.759.121 € 12.639.532 € 12.702.188 € 16,2%
ETF 11.274.526 € 14.664.598 € 15392942 € 19,7%
Kasse 124.805 € 1.321.964 € 76.297 € 0,1%
Gesamtportfolio 76.944.602 € 77.324.529 € 78.235.395 € 100,0%

Deutsche Bundesbank

v

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

Im Jahr 2017 belief sich das Nettoergebnis fiir das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wahrung” auf
974.655 €. Hiervon entfielen 638.278 € auf Zinsertrage und 339.218 € auf Dividenden und Ertrage aus
KapitalmaBnahmen. Im Rahmen von Wertpapiertransaktionen anfallende Gebihren, Index- und De-
potbankgebiihren schmélerten den Gesamtportfoliomarktwert um 2.841 €.

Die in der nachfolgenden Tabelle ,Ergebnisrechnung” genannten Zinsertrage beinhalten zunéchst die
auf taglicher Basis berechneten Stiickzinsanspriiche, die dem Berichtsjahr 2017 zuzuordnen sind - ab-
zliglich angefallener Entgelte auf Guthaben: Da Zinsanspriiche nicht direkt zahlungswirksam sind, son-
dern flr 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. Ein weiterer Unterschied zu den Kuponzahlungen resultiert daraus, dass die Zinser-
trage um den Abbau von Agios bereinigt werden. Darunter ist der Effekt zu verstehen, dass Wertpapie-
re, die Uber Pari gekauft wurden, bis zur Félligkeit auf den Nennwert, d. h. den Riickzahlungsbetrag,
abzuschreiben sind. Dadurch verursachte Riickgange im Marktwert, im Berichtsjahr -444.454 €, werden
hier der Position Zinsertrdge zugeordnet, da sich so ein 6konomisch umfassenderes Bild der mit dem
Halten verzinslicher Wertpapiere verbundenen Ertrége ergibt. Vor dem Hintergrund der Bewegungen
an den Kapitalmarkten entstanden per Saldo Bewertungsgewinne im Umfang von 1.516.137 € (zur
Marktentwicklung siehe auch Teil B). Entnahmen wurden im Berichtsjahr in Hohe von 1.200.000 € geta-
tigt.

Ergebnisrechnung (Wertentwicklung)
Stiftung "Geld und Wéhrung"

31.12.16 - 31.12.17 30.09.17 - 31.12.17

Marktwert Anfang 76.944.602 € 77324529 €
(+) Zinsertrage 638.278 € 149.288 €
(+) Dividenden u. Ertrage aus Kapitalmaf3nahmen* 339.218 €

(-) Gebuhren -2.841 € -755 €
(=) Ertrage abzgl. Aufwendungen 974,655 € 148.533 €
(+/-) Bewertungsergebnis 1.516.137 € 762333 €
(-) Entnahmen -1.200.000 €

(=) Anderung des Vermogensbestandes 1.290.792 € 910.866 €
Marktwert zum 31.12.2017 78.235.395 € 78.235.395 €

= ggf. inkl. ETF-Ausschuttungen
Deutsche Bundesbank
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3. Portfoliorendite

Im Berichtsjahr wurde fiir das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wéhrung" ein positives Gesamtergebnis
von 3,26 % erzielt. Seit Auflage betrug die Rendite fiir das Gesamtportfolio annualisiert 4,48 %. Im Ver-
gleich zur Benchmark schnitt das Portfolio im abgelaufenen Kalenderjahr 0,05 Prozentpunkte besser
ab. Sowohl das Renten- als auch das Aktienteilportfolio lieferten im Berichtsjahr positive, wenngleich
deutlich unterschiedliche Ergebnisse (auf Jahressicht 0,22 % bzw. 10,56 %).

Das Aktienportfolio setzt sich aus zwei unterschiedlichen Investments zusammen. Zum einen wird der
MSCI ACWI mit Hilfe von ETF nachgebildet, auBerdem wird der DAX direkt repliziert. Die zu Grunde
liegenden Vergleichsindizes verzeichneten Renditen von 8,89 % (MSCI ACWI) bzw. 12,51 % (DAX). Die
Aktienportfolios der Stiftung erreichten hingegen Renditen von 12,34 % (DAX) bzw. 9,04 % (MSCI
ACWI).

Der groBe Unterschied in der Rendite der beiden Aktienportfolios lsst sich nicht zuletzt damit be-
grinden, dass beim MSCI ACWI ein implizites Wechselkursrisiko besteht. Dieses Risiko liegt vor, da in
dem MSCI ACWI auch Unternehmen gefiihrt werden, die nicht an européischen Bérsen (also in Euro)
gelistet sind. Der ETF selber ist jedoch in Euro denominiert, sodass es bei der Berechnung des Index zu
einer Umrechnung in Euro kommen muss. Der Index selbst wies im Jahre 2017 einen Zuwachs von
17,48 %, gemessen in jeweiliger Landeswéhrung, auf. Hinweise auf systematische bzw. zukiinftig zu er-
wartende Ertragsdifferenzen lassen sich aus der Renditedifferenz nicht ableiten. Einflussméglichkeiten
des Portfoliomanagements der Bundesbank auf die Wertentwicklung der Aktienfonds bestehen nicht.

Auch bei den festverzinslichen Wertpapieren lésst sich das Portfolio in zwei unterschiedlichen Anlage-
klassen differenzieren. Zum einen ist in gedeckte Schuldverschreibungen, wie Pfandbriefe, investiert,
zum anderen in inflationsindexierte Papiere, deren Kupon sich mit der Inflation dndert. Wihrend infla-
tionsindexierte Anleihen eine Rendite von 0,63 % (Benchmark 0,53 %) abwarfen, erléste das Teilportfo-
lio mit gedeckten Schuldverschreibungen 0,13 % (Benchmark 0,08 %).

Die Rentenwerte sind per Saldo im Kurswert gesunken; dieser Effekt ist jedoch durch die Bewertungs-
gewinne der Aktientitel iberkompensiert worden, sodass das aggregierte Bewertungsergebnis positiv
ist. Im Hinblick auf die kiinftigen Ertrdge aus den Rentenwerten ist bei den im Bestand gehaltenen
festverzinslichen Anleihen auBerdem zu beriicksichtigen, dass deren Marktkurse ganz iiberwiegend
Uber Pari notieren. Das bedeutet, dass der derzeitige Kurs héher ist, als der Nennwert eines Papiers.
Dieses Agio, das im Durchschnitt des Portfolios etwas mehr als 8 % betrégt, geht bis zur Falligkeit der
Papiere auf Null (,Pull-to-Par") zuriick. Einen Eindruck von den bis zur Filligkeit zu erwartenden Ertra-
gen gibt die aktuelle Effektivverzinsung des Rentenportfolios (yield-to-maturity). Sie betrug fiir das
Portfolio zum Jahresende 2017 -0,08 %. Anders ausgedriickt wére dieser Wert die Einstandsrendite,
wenn das Rentenportfolio in der aktuellen Zusammensetzung zum Berichtsstichtag gekauft worden
ware. Sollte es zu steigenden Marktzinsen kommen, wédren damit Bewertungsverluste verbunden, wo-
bei dadurch auch wiederum die Effektivverzinsung des Portfolios steigen wiirde. AuBerdem wiirde sich
die Mdglichkeit ergeben, neue Anleihen mit héheren Renditen zu erwerben.
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Zeitgewichtete Rendite

Stiftung "Geld und Wahrung"

Periode
Gesamtportfolio
Gesamtjahr 2016

1. Quartal 2017

2. Quartal 2017

3. Quartal 2017

4. Quartal 2017
Gesamtjahr 2017

seit Auflage (02.01.2002)
seit Auflage annualisiert (02.01.2002)
Renten

Gesamtjahr 2016

1. Quartal 2017

2. Quartal 2017

3. Quartal 2017

4. Quartal 2017
Gesamtjahr 2017
Aktien und Aktienfonds
Gesamtjahr 2016

1. Quartal 2017

2. Quartal 2017

3. Quartal 2017

4. Quartal 2017

Gesamtjahr 2017

Deutsche Bundesbank

Portfolio

3,71%

1,39%

-0,53%

1,20%

1,18%

3,26%

101,64%

4,48%

1,77%

-0,40%

-0,06%

0,43%

0,25%

0,22%

9,36%

6,02%

-1,25%

2,65%

2,89%

10,56%

Benchmark

3,64%

1,39%

-0.47%

1,18%

1,08%

3,21%

98,78%

4,39%

1,83%

-042%

-0,09%

0,39%

0,29%

0.17%

8,93%

6,27%

-1,18%

2,67%

2,52%

10,54%

Differenz

0,07%

-0,01%

-0,06%

0,02%

0,10%

0,05%

2,86%

0,09%

-0,05%
0,02%
0,03%
0.03%

-0,04%

0,04%

0,43%

-0,25%

-0,08%

-0,02%

0,37%

0,02%
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Rendite seit Jahresanfang
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4. Risikolage

Bei den Kennzahlen zur Einschdtzung des Risikos aus Marktpreisanderungen macht die modifizierte
Duration eine Angabe zur Sensitivitat der Bewertung des Rententeilportfolios gegeniber Zinsschwan-
kungen. Sie gibt ndherungsweise an, um wie viel Prozent sich der Marktwert der verzinslichen Wertp a-
piere vermindert, wenn das Marktzinsniveau um einen Prozentpunkt steigt. Am 31. Dezember 2017 be-
trug die modifizierte Duration des Vermdgens der Stiftung ,Geld und Wéahrung” fir nominale und in-
flationsindexierte Anleihen zusammen 4,36 und lag 21 Stellen unter dem Wert der Benchmark (4,57).
Die inflationsindexierten Anleihen hatten zum Stichtag eine maodifizierte Duration von 4,25.

Risikokennziffern am 31.12.2017
Stiftung "Geld und Wahrung"

Portfolio Benchmark Relativ
Value-at-Risk (99%, 1 Jahr) 7,78% 7,81% 0,30%
Expected Shortfall (99%, 1 Jahr) 8,72% 8,74% 0,36%
Modifizierte Duration 4,36 4,57 -0,21
Mod. Duration inflationsindexierter Anleihen 4,25 4,27 -0,02

Deutsche Bundesbank

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) nicht
Uberschritten wird. Den Berechnungen liegen statistische Annahmen tber die Schwankungen der ftir
die Wertentwicklung des Portfolios maligeblichen Risikofaktoren zugrunde.

Der Value-at-Risk eignet sich damit zur Bemessung der Marktpreisrisiken und ist in erster Linie ein Er-
gebnis der strategischen Asset-Allokation und der jeweils aktuellen Marktvolatilitdten. Der Value-at-
Risk (fir den Horizont von einem Jahr bei einem Konfidenzniveau von 99 %)° lag am Ende des Jahres
bei 7,78 % des Portfoliomarktwertes; der Value-at-Risk der Benchmark betrug am Jahresultimo 7,81 %.
Der relative Value-at-Risk, der die potenziellen Verluste des Portfolios im Vergleich zur Benchmark an-
gibt, betrug 0,30 %. Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Werte damit nicht wesentlich geéndert.

Die einzelnen Assetklassen (Renten und Aktien) tragen dabei in unterschiedlicher Héhe zum Gesamt-
marktrisiko bei. Die unten stehende Abbildung zeigt die isolierten Values-at-Risk fiir das Aktienportfo-
lio sowie die unterschiedlichen Rentenportfolios im Verhdltnis zum Marktwert des Gesamtportfolios.
Der Wert flir das Aktienteilportfolio betrdgt fast das Fiinffache des Rententeilportfolios (ausgenommen
inflationsindexierte Anleihen), obwohl das Aktienportfolio nur 35 % des Portfoliomarktwertes wider-
spiegelt. Das Gesamtrisiko des Portfolios ergibt sich allerdings nicht aus der Summe der Einzelrisiken,
sondern fallt kleiner aus, da die Schwankungen der Aktien- und Rentenkurse nicht gleichgerichtet ver-
laufen und sich in ihren Wirkungen auf den Portfoliomarktwert teilweise ausgleichen. Die GroBe dieses
Diversifizierungseffektes ist selbst wiederum Schwankungen unterworfen und von der aktuellen Markt-
situation abhéngig. Im Vergleich zu den Zahlen des Vorjahres ist anzumerken, dass der Gesamt-Value-

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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at-Risk nahezu unverdndert geblieben ist, obwohl das risikoreichere Aktienportfolio einen um
10 Prozentpunkte groBeren Anteil am Gesamtportfolio ausmacht. Hier macht sich die insgesamt sehr
ruhige Marktlage bemerkbar.

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

Inflationsindexierte Anleinen M 0,39%
Anleihen EEE 1,53%
Aktien D R e R 7,44%
Portfolio R S T T RN 7, 78%

Diversifizierungseffekt [ -1,19%

R R R R RN X X X X RN X R R R
ELE L5888 885 88588 38 8 8

Deutsche Bundesbank

Der Expected Shortfall prognostiziert den durchschnittlichen Verlust fiir ein Portfolio, falls der vom Va-
lue-at-Risk vorgegebene maximale Verlust doch (berschritten werden sollte. Er ist damit ein Mal} fiir
den Fall besonders groBer Marktverschiebungen und Verlusten. Per 31. Dezember 2017 lag der Expec-
ted Shortfall bei einem Konfidenzniveau von 99 % fiir den Zeitraum eines Jahres bei 8,72 %’ des Ge-
samtportfoliomarktwertes; fir die Benchmark belief sich derselbe Wert zum Berichtsstichtag auf
8,74 %. Als relativer Expected Shortfall ergab sich 0,36 %.

Expected Shortfall (in % des Marktwertes)
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Deutsche Bundesbank

7 Dieser Wert gibt den Mittelwert der hochsten Verluste an, die in einer von 100 Beobachtungsperioden auftreten kdnnen.
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Ende Juni 2017 flihrte eine Rede von EZB-Prasident Mario Draghi zu héheren Marktvolatilitdten, was in
der Grafik durch einen markanten Anstieg des Expected Shortfall ersichtlich ist (vgl. B Marktentwick-
lung auf Seite 5 ff).

Stresstests am 31.12.2017
Stiftung "Geld und Wéhrung"

Hypothetischer Marktwertrickgang

Stresstests Rentenmarkt (Parallelverschiebung der Zinskurve)

Zinsanstieg 1% 2,69%
Zinsanstieg 2% 5,20%
Zinsanstieg 3% 7,55%

Stresstests Aktienmarkt

Kursrickgang 20% 7,20%
Kursruckgang 40% 14,41%
Kursrickgang 60% 21,61%

Historische Stresstests

Lehman-inselvenz (10 Tage) 0,33%
Terroranschlag 11.09.2001 (5 Tage) 0,14%
Zinsanstieg 1999 (1 Jahr) -1,26%

Deutsche Bundesbank

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 betragt bei einem parallelen
Anstieg der Zinskurve um 3 Prozentpunkte der hypothetische Marktwertriickgang des Portfolios
7,55 % (unter der Annahme, dass Werte, die keine Rentenpapiere sind (z. B. Aktien) unverandert blei-
ben). Kime es am Aktienmarkt zu einem Kursriickgang um 60 %, wiirde sich der Portfoliomarktwert
um 21,61 % mindern - auch hier gilt die Annahme, dass von dem Marktereignis nur der Aktienmarkt
betroffen ist, Renten hingegen nicht.

Bei den historischen Stresstests werden samtliche Kursbewegungen der damaligen Finanzmérkte auf
den Portfoliobestand per Ultimo 2017 angewendet. Hierbei werden gegenseitige Wechselwirkungen
(z. B. zwischen Renten und Aktien) berlicksichtigt. Ein Portfolio mit der Jahresultimo-
Zusammensetzung der Stiftung ,Geld und Wahrung” hatte zum Zeitpunkt der Lehman-Insolvenz im
September 2008 einen Marktwertriickgang um 0,33 % verzeichnet. Die Terroranschlige vom
11.09.2001 hatten zu einer Abnahme des Marktwertes um 0,14 % gefiihrt.
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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 (iberwacht werden.
Aufgeschlisselt nach dem jeweils niedrigsten Rating der drei maBgeblichen Agenturen Standard &
Poor's, Moody's und Fitch stellt sich die Portfoliozusammensetzung per 31. Dezember 2017 im Ver-
gleich zum Jahresultimo 2016 wie folgt dar:

Portfoliozusammensetzung nach Ratingklassen
Stiftung ,,Geld und Wéahrung”

AA/Aa2
2017: 16,4%
2106: 16,1%

AA+/Aal
2017:16,4%
2016: 15,6%

AAA/Aaa
2017:67,2%
2016: 68,3%

Deutsche Bundesbank

Der GroBteil der im Portfolio befindlichen Schuldverschreibungen (67,2 %) war per 31. Dezember 2017
mit AAA/Aaa bewertet. Jeweils etwa ein Sechstel der Schuldverschreibungen verfiigte tiber die Rating-
stufen AA+/Aal (16,4 %) bzw. AA/Aa2 (16,4 %). Damit verbleiben die Ratinganteile auf einem ahnli-
chen Niveau wie im Vorjahr. Das Portfolio ist insgesamt konservativ ausgerichtet, was auch dem Kapi-
talerhaltungsgrundsatz geschuldet ist.

5. Einhaltung der Anlagerestriktionen

Das Risiko-Controlling der Bundesbank prift die Einhaltung der Anlagerestriktionen gemél den Anla-
gerichtlinien fur die Verwaltung des Vermdogens der Stiftung ,Geld und Wahrung”. Hierbei ist zwischen
kontrollfahigen Bestimmungen, bei denen eine eindeutige Aussage zwischen richtig und falsch mog-
lich ist bzw. bei denen eine quantitative Konkretisierung besteht, und denjenigen Vorgaben, die als
Soll-Bestimmungen formuliert wurden oder die nur qualitativ formuliert sind, zu unterscheiden. Die
Uberwachung umfasst dabei die in der Tabelle ,Einhaltung der Anlagerichtlinien” beschriebenen Re-
striktionen (siehe Seite 27).

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.
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Das maximale Engagement in einem Wertpapier entfiel im Berichtszeitraum auf eine Emission der CRH
(4,82 %, 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 7,93 % und betraf die Compagnie de Financement Fonciér (CFF). Bei einer Betrach-
tung nach Zuordnung zum Anteilseigner oder Mehrheitsaktionar, ergibt sich das maximale Exposure
bei der Deutschen Bank AG (9,26 %; fiir ein Konzern-Engagement liegt kein Limit vor).

Bis zu 3 % des Vermogens dirfen nach § 3 der Anlagerichtlinien als Sicht- oder Termineinlagen gehal-
ten werden. Diese Grenze darf bis zu 2 Wochen Uberschritten werden. Der grofite Kassenbestand des
Berichtsjahres lag bei 4,04 % des Gesamtportfoliomarktwertes. Da der Kassenbestand innerhalb der
vorgesehenen 14-tdgigen Frist unter die Grenze von 3 % zuriickgefiihrt wurde, wurden die Anlage-
richtlinien eingehalten. Der maximale Kassenbestand in einer Wochenperiode erreichte 1,80 %.

Ausgewahlte Portfolioanteile fir die Periode 31.12.2016 bis 31.12.2017
Stiftung "Geld und Wahrung"

Anteil am Portfoliomarktwert

Grofite Engagements bei einzelnen Emissionen

Csse De Ref 3,6 2021/09/13 4,82%
Deutsche Bank 1,75 2022/06/08 3,71%
CFF 4,375 2021/04/15 3,49%

Grofte Engagements bei Emittenten

Compagnie de Financement Foncier 7,93%
Deutsche Pfandbriefbank AG 7,53%
Deutsche Bank AG 6,18%

GroBte Engagements bei Konzernen

Deutsche Bank AG 9,26%
BPCE SA 7,93%
Deutsche Pfandbriefoank AG _ 7,53%
Aktienanteil

Maximaler Aktienanteil im Berichtszeitraum 36,30%
Minimaler Aktienanteil im Berichtszeitraum 27,33%

Maximaler Kassenbestand (1 Wochenperiode)

(04.09.2017-10.09.2017) 1,80%

Deutsche Bundesbank
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Die Zielaktienquote belduft sich seit dem entsprechenden Beschluss des Stiftungsrates vom November

2016 auf 35 %. Das Engagement in Aktien und ETFs schwankte im Berichtsjahr zwischen 27,33 % und

36,30 %. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass die Anhebung auf die neue Zielquote im Berichtsjahr er-

folgte. Das Teilportfolio mit den DAX-Aktien hat den Index so nachgebildet, dass die Abweichungen

fur die einzelnen Anteile bezogen auf das Aktienteilportfolio zum Zeitpunkt des Erwerbs allgemein in

einem Bereich von bis zu +/- 0,1 Prozentpunkten gegeniiber den Anteilen am Index lagen.

Einhaltung der Anlagerichtlinien fiir die Periode 31.12.2016 bis 31.12.2017

Stiftung "Geld und Wéhrung"

Beschreibung
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) Furo-denominierte festverzinsliche Anleihen von Gebietskérperschaften

¢) Euro-denominierte festverzinsliche Anleihen von supranationalen Institutionen
d) Aktien, die im Euro-Stoxx-50-Index, im MSCI ACWI Index (bzw. den darunter
liegenden Teilindizes MSCI World und MSCI EM) oder im DAX enthalten sind

e) Anteile von borsengehandelten Investmentfonds die in unter a) - d) aufgefuhr-
te Instrumente investieren

f) Euro-denominierte inflationsindexierte Staatsanleihen

Bis zu 3 % des Stiftungsvermogens durfen als Sicht- oder Termineinlagen bei der
Bundesbank oder bei Banken im Euro-Raum mit einem Mindestrating von Aa3
gehalten werden. Diese Grenze darf bis zu 2 Wochen tberschritten werden.

Bonitatserfordernis der Anlageinstrumente

Mindestrating AA- (Fitch / Standard & Poor’s) bzw. Aa3 (Moody's) fiir Rentenpa-
piere; maBgeblich ist das jeweils niedrigste Rating der drei Agenturen.

Diversifizierung der Anlagen

Das Hochstengagement in einer einzelnen Emission der zulassigen Anlagein-
strumente a) bis d) und f) ist auf 5 % des Stiftungsvermogens begrenzt (nur bei
Neuanlagen)

Das Gesamtengagement bei einem Emittenten der unter a) bis ¢) und f) aufge-
fuhrten Instrumente soll 10 % des Stiftungsvermagens nicht Gbersteigen (nur bei
Neuanlagen)

Sollte die Aktienquote mehr als 10 Prozentpunkte von der vom Stiftungsrat fest-
gelegten Aktienquote (35 %) abweichen, unterrichtet der Vorstand den Stiftungs-
rat und schlagt Konsequenzen zur Abstimmung vor.

Deutsche Bundesbank

Quelle

Anlagerichtlinien
§3Abs. 1,2

Anlagerichtlinien
§ 3 Abs. 3

Anlagerichtlinien § 3
Abs. 2

Anlagerichtlinien § 4

Anlagerichtlinien § 4

Anlagerichtlinien
§2Abs. 3i.V.m.
Stiftungsratsprotokoll
vomn 17.11.2016

Einhaltung / Prifung

JA

JA

Maximaler
Kassenbestand: 4,04 %;
Ruckfuhrung in vorge-
sehener Zeitspanne

JA

A,

Anteil der groBten
Emission: 4,82 %

( Compagnie de
Financement Fonciér )

JA,

Anteil des groBten
Emittenten: 7,93 %
(Compagnie de
Financement Foncier)

Schwankungsbreite der
Aktienquote im Be-
richtszeitraum:
27,33% - 36,30 %
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Frankfurt am Main, den 22.02.2018

DEUTSCHE BUNDESBANK

2
fep Dr.Suﬁg

(Zentralbereich Markte) (Risiko-Controlling)

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

gen Uber einzelne Schuldner und sonstige vorstehende Inhalte.
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Glossar
Portfoliomarktwert

Beriicksichtigt wird der valutarische Bestand inkl. Stlickzinsen. Der Kassenbestand beriicksichtigt 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 vollstandigen
Nominalbetrag und in Bezug auf den Marktwert in Hohe der Wertanderung wéhrend der Valutie-
rungsperiode erfasst. Nicht in Euro gezahlte Dividenden und Fremdwahrungs-Ausschiittungen aus In-
dexfonds werden - sofern vorhanden - ab dem Zeitpunkt der Zahlung ber{icksichtigt.

Rendite

Bei der zeitgewichteten Rendite handelt es sich um ein RenditemaB, das um die Einfllsse externer Mit-
telzu- und -abfliisse bereinigt ist. Diese externen Mittelzu- und -abfliisse werden als vom Portfolioma-
nager nicht kontrollierbar betrachtet. Beriicksichtigt werden Steuern und gewisse Gebuhren. Unterjah-
rige Renditen werden periodenbezogen, tiberjahrige 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
iiberjahrige Renditen berechnet. Der Ausweis einer annualisierten Rendite fiir unterjdhrige Perioden
wiirde eine Prognose fiir einen zukiinftigen Zeitraum implizieren.

Modifizierte Duration

Sensitivitatskennziffer fiir das Zinsidnderungsrisiko. 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 Zinsverdnderung 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 Zinsanderungen ,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 fiir 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 (ber die Schwere moglicher Gber 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 % hdchsten 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 tatsachlichen 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 Ergdnzung zu vergangenheitsbasierten Kennzahlen wie dem VaR und
dem ES. In der Regel sollen damit auBergewdhnliche, aber plausibel mogliche Ereignisse abgebildet
werden. Dabei sind geeignete historische und hypothetische Szenarien darzustellen. Fiir die genaue
Festlegung solcher Ereignisse gibt es keinen festen Algorithmus und es flieBt in jedem Fall ein gewisses

Maf3 an Expertenschatzung mit ein.

Die Veranderungen von Risikofaktoren kénnen direkt gewdhlt werden (z. B. Einbruch des Aktienmark-

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

zwischen Aktien- und Rentenanlagen) berlicksichtigt.

Fur 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 grofte 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 Aktienmark-
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 Terroranschlage vom 11. September 2001 als ein exogenes Szenario

¢) Der starke Zinsanstieg im Jahr 1999 als das Szenario, welches die Zinsen bisher am starksten

beeinflusst hat.



