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A Institutioneller Rahmen
1. Gesetzlicher Auftrag

Der Deutschen Bundesbank ist nach § 12 des Gesetzes lber die Auspragung einer 1-DM-Goldminze
und die Errichtung der Stiftung ,Geld und Wahrung” (ErrichtungsG) vom 27. Dezember 2000 die Verwal-
tung des Vermogens der Stiftung tbertragen worden.

Der Handlungsrahmen fiir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat erlassene Anlage-
richtlinien fiir die Verwaltung des Vermdégens konkretisiert. Die Anlagerichtlinien wurden zuletzt im No-
vember 2019 gedndert. Generell zielt die Vermdgensverwaltung auf moglichst hohe Ertrdge zur Finan-
zierung der Stiftungsausgaben bei grundsatzlich realer Substanzerhaltung des Stiftungsvermdgens ab.
Dabei ist ein angemessenes Verhaltnis von Ertrag und Risiko einzuhalten.

GemalB den Anlagerichtlinien hat die Deutsche Bundesbank der Stiftung einmal jahrlich einen Bericht
Uber die Verwaltung des Stiftungsvermdgens im vorausgegangenen Jahr vorzulegen, der die zu Markt-
preisen bewertete Vermogensaufstellung enthalt, die Ergebnisse der Vermdgensanlage im Einzelnen
darstellt, die Anlageentscheidungen begriindet und die Wertentwicklung des Stiftungsvermégens auf-
zeigt. Der vorliegende Bericht umfasst diese Aufstellungen fiir das abgelaufene Kalenderjahr.

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

2. Richtlinien fiir die Mittelanlage

Die Bundesbank bildet bei ihrem Anlagemanagement grundsatzlich die in den Anlagerichtlinien vorge-
gebene Benchmark (Musterportfolio) nach. Die Benchmark setzt sich zur Halfte aus einer Komponente
mit verzinslichen Wertpapieren (Rentenanteil) und einer Aktienkomponente zusammen.

Die Teil-Benchmark flr den Rentenanteil untergliedert sich in jeweils eine Benchmark fiir nominale (d.h.
nicht inflationsindexierte) und in eine fir inflationsindexierte Anleihen. Die Benchmark fiir nominale An-
leihen besteht aus den im iBoxx-€-Covered-Index enthaltenen Wertpapieren, die zuldssige Anlageinstru-
mente sind, und weist im Mittel eine modifizierte Duration von 4,5 auf. Sie wird im Dreimonatsrhythmus
angepasst; unterjahrige Papiere konnen im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in der Bench-
mark verbleiben. Zuldssige Anlageinstrumente sind gemaB den Anlagerichtlinien deutsche Pfandbriefe
und europaische Covered Bonds mit einem Mindestrating von AA- von Fitch oder Standard & Poor’s
oder Aa3 gemal Bewertung der Ratingagentur Moody's. In der Benchmark fiir nominale Anleihen mdis-
sen deutsche Pfandbriefe mit einem Anteil von mindestens 60 % vertreten sein.

Die Benchmark fur inflationsindexierte Anleihen setzt sich aus denjenigen Wertpapieren des iBoxx-Euro-
Inflation-Linked-Index zusammen, die sich auf die Inflation im Euro-Raum beziehen, Staatsanleihen mit
einem Mindestrating von AA- der Ratingagenturen Fitch bzw. Standard & Poor’s oder Aa3 gemaB
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Moody's sind sowie eine Restlaufzeit von bis zu zehn Jahren aufweisen (unterjdhrige 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 All Country World Index (MSCI
ACWI), dem MSCI World Low Carbon SRI Leaders Net Return USD Index (MSCI World SRI)1 sowie dem
Deutschen Aktienindex (DAX). Der MSCI ACWI und der MSCI World SRI werden gemal3 den Anlagericht-
linien passiv Uber den Erwerb von physisch replizierenden Exchange Traded Funds (ETF) abgebildet. Der
Aktienanteil des Portfolios wurde entsprechend des im November 2021 gednderten Anlagerahmens auf
60 % des Portfolios erhoht.

Bis zu 3 % des Stiftungsvermdgens diirfen als Sicht- oder Termineinlagen bei der Bundesbank oder bei
Banken im Euro-Raum gehalten 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 gegebe-
nenfalls geeignete AnpassungsmaBnahmen vorgeschlagen 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 grundsatzlich nach den gleichen
hohen Kontroll- und Qualitétssicherungsstandards, die von der Bundesbank auch hinsichtlich der Ver-
waltung anderer fremder bzw. eigener Vermdgenswerte angewendet werden.

Handelsaktivitaten werden vom Anlagemanagement im Vieraugenprinzip initiiert und von der Handels-
abteilung umgesetzt. Alle Kdufe und Verkaufe werden als Direktgeschafte mit Geschaftsbanken getatigt
(over-the-counter, OTC), wobei jeweils zeitgleich Gebote von mehreren Banken eingeholt werden (Kon-
kurrenzhandel).

Anlagemanagement und Handel sind im Zentralbereich Markte angesiedelt und personell und organi-
satorisch von der unabhangigen Abteilung Risiko-Controlling und von der im Zentralbereich Zahlungs-
verkehr angesiedelten Wertpapierabwicklung getrennt. Alle drei Bereiche sind verschiedenen Vorstands-
mitgliedern unterstellt.

" Der in den Anlagerichtlinien mit Stand November 2019 festgelegte MSCI World ESG Leaders Low Carbon Ex Tobacco
Involvement 5 % Index wurde zwischenzeitlich in MSCI World Low Carbon SRI Leaders Net Return USD Index umbenannt.
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B Marktentwicklung’

1. Wirtschaftsentwicklung und Finanzmarkte

Im Jahr 2022 verlor die globale Wirtschaftstatigkeit deutlich an Schwung. Weltweit forderten die geopo-
litische Unsicherheit infolge des Angriffs Russlands auf die Ukraine, hohe Preissteigerungsraten sowie
verschlechterte Finanzierungsbedingungen ihren Tribut. Das Wachstum des globalen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) wird im Jahr 2022 nach Prognosen der Weltbank nur 2,9 % zugelegt haben, deutlich unter
dem Niveau des langfristigen Durchschnitts; fiir dieses und nachstes Jahr erwartet die Weltbank Raten
von rund 2 und 2,5 %. Nicht nur das abgeschwachte Wachstum, sondern auch der starke Preisdruck
zeigen sich als weltweites Phanomen: AngestofBen wurde der Preissteigerungsprozess von stark anzie-
henden Energie- und Lebensmittelpreisen. Im Laufe des Jahres erhielt er immer mehr Nahrung von der
in nahezu allen Regionen immer noch robusten Nachfrage, von knappen Arbeitsmaérkten, verbunden mit
einem geringeren Grad an weltweiter Arbeitsteilung, und von sich neu sortierenden Lieferketten. Erst
nach und nach werden sich die Rohstoffmarkte stabilisieren und der Preisdruck aus den Guter- und
Arbeitsmarkten weichen.

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland und im gesamten Euroraum war bis in das spate Frihjahr hin-
ein noch vergleichsweise lebhaft. Ursachlich hierfiir war die Belebung der Aktivitat im Dienstleistungs-
sektor, die auf das Wiederhochfahren der Wirtschaft mit dem Abklingen der Pandemie und auf staatliche
StitzungsmaBnahmen zurtickzufiihren ist. Mehr und mehr traten aber iberall in Europa die Belastungs-
faktoren in den Vordergrund: Die anhaltende Energiekrise, die steigende Inflation, die erhdhte Unsicher-
heit, die weltweite Konjunkturabschwachung und die verschlechterten Finanzierungsbedingungen. All
dies dampfte das Verbraucher- und Unternehmervertrauen. Gleichzeitig schwanden die real verfligbaren
Einkommen und die Produktion wurde durch den stark steigenden Kostendruck gedrosselt, insbeson-
dere in energieintensiven Branchen. Bereits im dritten Quartal 2022 schwachte sich das reale BIP-Wachs-
tum des Euroraums deutlich ab.

Das Risiko von Stérungen in der Energieversorgung bleibt nach wie vor erhéht, obwohl russisches Erdgas
in Europa immer besser durch Gas aus alternativen Quellen ersetzt werden konnte. Erst auf mittlere Sicht
ist im Zuge einer Neuausrichtung der Energiemarkte zu erwarten, dass die Unsicherheit abnimmt und
sich die Realeinkommen verbessern. In der Folge dirfte sich das Wirtschaftswachstum wieder erholen,
wozu auch die dann anziehende Auslandsnachfrage und die Beseitigung der verbleibenden Liefereng-
passe beitragen, wenngleich die Finanzierungsbedingungen ungunstiger bleiben werden.

Nach einem BIP-Wachstum im Euroraum von 3,4 % im Jahr 2022 wird sich dieses laut Weltbank im
Jahr 2023 deutlich auf 0,5 % verlangsamen und dann wieder auf rund 2 % in den Folgejahren beschleu-
nigen. In Deutschland betragen die Ziffern 1,9 % (2022), -0,5 % (2023) und 1,5 % fur die folgenden Jahre.
Entsprechend kdnnte es zum Jahreswechsel zu einer kurzen und eher milden Rezession im Euroraum
und in Deutschland kommen.

Das wirtschaftliche Umfeld wurde und wird immer weniger durch finanzpolitische MaBnahmen gestutzt.
Betrug das Staatsdefizit im Euroraum im Jahr 2021 nach Weltbank-Berechnungen noch 5,1 % des BIP,

2 Dieser Abschnitt gibt einen fur die Gesamtheit der von der Bundesbank verwalteten Portfolios relevanten Marktiiberblick. Er ist
nicht auf die individuellen Portfolios zugeschnitten und umfasst auch nicht in jedem Fall alle individuell verwendeten Anlagen.
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verminderte sich dieses auf 3,8 % im abgelaufenen Jahr. Im Jahr 2023 wird das Defizit in ahnlicher Gro-
Benordnung liegen und erst ab 2024 wieder unter die Marke von 3 % fallen. In den USA ist das Defizit
von rund 11 % im Jahr 2021 auf 4 % im Jahr 2022 gefallen.

Die Inflationsrate zog zunéchst in den USA, dann in Europa sehr kréftig an und gipfelte jeweils nahe der
Marke von 10 % (10,4 % und 10,7 % jeweils im November in Deutschland und im Euroraum sowie 9,1 %
im Juni in den USA.). Zwar sanken auch in Europa bereits seit Mitte des Jahres die GroBhandelspreise fiir
Gas und Strom, die Nachfrage schwachte sich ab, Lieferengpasse 16sten sich langsam auf und erste geld-
und fiskalpolitische MaBnahmen zur Einddmmung des Energiepreisauftriebs griffen. Doch hatten die
Preissteigerungen schon an Breite gewonnen, waren von den Energie- auf weitere Guter- und auf die
Arbeitsmarkte lbergesprungen. Es zeichnet sich ab, dass die Inflation auf Sicht hoch bleiben wird: Der
breit angelegte Preisdruck im Gefolge der Rohstoffpreiserhéhungen und der Neuordnung der Lieferket-
ten bei zundchst noch angespannten Arbeitsmarkten wird auf die Verbraucherpreise durchwirken. Den-
noch wird die Inflationsrate im Euroraum laut Europaischer Zentralbank (EZB) zuriickgehen, von rund
8,5 % im Jahr 2022 auf rund 6,5 % im Jahr 2023, wobei sie von 10 % im Schlussquartal 2022 auf 3,5 % im
Schlussquartal 2023 fallen dirfte; die EZB-Prognose sieht die Preissteigerungsrate dann auf rund 3,5 %
im Jahr 2024 und 2 % im Jahr 2025 sinken. In Deutschland wird die Preissteigerungsrate noch rascher
sinken.

Die dargestellten Entwicklungen im Umfeld der Preissteigerungsrate veranlassten die US-Notenbank
(Fed), die Zinsen im Jahr 2022 in sieben Schritten auf 4,5 % hochzusetzen. Parallel zu den Zinserhéhun-
gen stellte die Fed die Netto-Wertpapierkdufe im Rahmen des Quantitative Easing (QE) bereits im Marz
ein. Erwdhnenswert ist das diesjdhrige, von der US-Notenbank Mitte August veranstaltete Treffen der
Notenbanker in Jackson Hole. Im Vorfeld waren Erwartungen aufgekommen, dass die Notenbanken
nach den bereits kraftigen Zinserhhungen eine Pause einlegen kdnnten. Doch machten die anwesen-
den Notenbanker im Gegenteil deutlich, dass ein groBer Schub an Preissteigerungen noch kommen
werde und mithin die Zinsen noch erheblich starker steigen missten.

So hob auch der EZB-Rat die Leitzinsen bereits auf seiner Sitzung im Juli um 50 Basispunkte und dann
auf den Sitzungen im September und Oktober um jeweils 75 Basispunkte an; im Dezember kam eine
Erhdhung um 50 Basispunkte dazu. Damit lag der maBgebliche Hauptrefinanzierungssatz am Ende des
Jahres bei 2,5 %. Der EZB-Rat geht von weiter steigenden Leitzinssatzen im Jahr 2023 aus.

Auch das Eurosystem beendete die Netto-Wertpapierkadufe: Mit Ablauf des Marz 2022 diejenigen des
pandemiebedingten Kaufprogramms (PEPP) und Ende Juni die Nettokdufe des allgemeinen Kaufpro-
gramms (Asset Purchase Programme, APP). In der letzten Sitzung des Jahres beschaftigte sich der Rat
erstmals mit einer Reduzierung der Wertpapierbestdnde (Quantitative Tightening, QT): Noch bis Ende
Februar 2023 wird das Eurosystem die Falligkeiten im APP-Programm zur Ganze reinvestieren. Im Friih-
jahrsquartal wird dieses Portfolio mittels geminderter Reinvestitionen monatlich mit einer festen Rate
von 15 Mrd € abgeschmolzen; in diesem Zeitraum wird der EZB-Rat liber das AusmaB der Fortfiihrung
des QT-Prozesses entscheiden. Im Fall des PEPP wird das Eurosystem dagegen noch das gesamte Jahr
die Falligkeiten reinvestieren.

Mit einer solchen, insgesamt deutlich restriktiveren Geldpolitik, zogen die Zinssétze am Euro-Geldmarkt
im zweiten Halbjahr deutlich an. Die Terminnotierungen fiir den EURIBOR waren am Jahresende bis in
den Sommer 2023 hinein stark aufwdrtsgerichtet. Vor diesem Hintergrund legten auch die Renditen von
Bundesanleihen deutlich zu.
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2. Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten des Euroraums

Die Renditestrukturkurve von Bundesanleihen ging zwischen Beginn und Ende des Jahres 2022 spurbar
nach oben — und zwar in ganzer Breite (Schaubild 1); im abgelaufenen Jahr zogen im Zusammenspiel
mit den Zinserhéhungen der EZB vor allem die kurzfristigen Zinsen an. Die Renditen zweijahriger Bun-
desanleihen stiegen um mehr als 3 Prozentpunkte, diejenigen zehnjahriger immerhin noch um 250 Ba-
sispunkte. Dass die langfristigen Renditen nicht starker nach oben gingen, zeigt das Vertrauen der
Markte auf eine hierzulande langfristig wieder niedrige Inflationsrate, aber auch die Erwartung einer
wirtschaftlichen Abkiihlung. Die dargestellten Renditeanstiege flihrten im Jahr 2022 unmittelbar zu ent-
sprechenden Kursverlusten von Bundes- sowie allen anderen festverzinslichen Wertpapieren in den Port-
folien.

Die Renditestrukturkurve verflachte sich im Ergebnis und verlief zum Jahresultimo Uber alle Laufzeiten
hinweg — ab einjahriger Laufzeit — bei der Marke von 2,5 %. Das Renditeniveau fiir Bundesanleihen lag
auch am Jahresende im historischen Vergleich immer noch auf eher niedrigem Niveau.

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
in %
LG 31.12.2022
+2,5 Ng—
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank SVUPM)0005.Chart

Die Betrachtung des Verlaufs der Renditen innerhalb des abgelaufenen Jahres zeigt einen weitgehend
ununterbrochenen Anstieg (Schaubild 2). Nur im Juli gaben die Renditen etwas nach und stagnierten im
November. Beide Male beendete das Eurosystem diese Bewegungen und fiihrte die Zinsen auf den An-
stiegspfad zuriick: Im August erklarten EZB-Vertreter im Einklang mit anderen Notenbankern in Jackson
Hole, dass der Zinssteigerungsprozess mitnichten dem Ende zulaufe — was im Vorfeld erwartet worden
war; im November und Dezember setzte die Notenbank die Zinsen nach oben und kiindigte weiterhin
entschlossenes Handeln an. Beides hatten die Markte in diesem AusmaB offenbar nicht erwartet.

Der Bund emittiert seit dem Jahr 2020 auch Griine Bundeswertpapiere (siehe zur ndheren Betrachtung
aller ESG-Anleihen das neu eingefligte Kapitel 5: ESG-Anleihemarkt). Nach Emissionen erster Griiner
Bundesanleihen in den Vorjahren wurde 2022 eine zweite Griine Bundesobligation neu ausgegeben und
bereits ausstehende Griine Bundesanleihen aufgestockt. Das griine Emissionsvolumen stieg moderat auf
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14,5 Mrd € im abgelaufenen Jahr von 11,5 und 12,5 Mrd € in den Vorjahren. Fir 2023 ist ein Emissions-
volumen in der Spanne von 15 bis 17 Mrd € geplant. Das Umlaufvolumen Griiner Bundeswertpapiere im
Nennwert von 38,5 Mrd € zum Jahresende 2022 entsprach 2 % des Volumens aller Bundeswertpapiere.

Mit nun finf ausstehenden Griinen Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen zwei und 27 Jahren kommt der
Bund in kleinen Schritten seinem Ziel nadher, eine komplette griine Zinskurve aufzubauen. Jedes griine
Bundeswertpapier hat einen Zwilling - ein klassisches (konventionelles) Bundeswertpapier mit nahezu
gleichen Eigenschaften. Beide Zwillinge haben den gleichen Kupon sowie gleiche Zins- und Falligkeits-
termine. Das Konzept macht die Anleihen aus rein finanzieller Sicht sowohl fiir Anleger als auch fiir den
Bund als Emittenten in hohem MaB miteinander vergleichbar.

Mit der Emission von Griinen Bundeswertpapieren und dem damit verbundenen Reporting schafft die
Bundesrepublik Deutschland eine hohe Transparenz liber die griinen Ausgaben im Bundeshaushalt. Bei
der Auswahl der griinen Haushaltspositionen orientiert sich der Bund an etablierten internationalen
Marktstandards, etwa den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen (UN Sustainable Development
Goals) oder den Green Bond Principles der International Capital Market Association (ICMA).

Renditen deutscher Staatsanleihen Schaubild 2
in %, Monatsdurchschnitte Tageswerte, Mafstab vergrofert
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Quelle: Bloomberg.
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Wie in Zeiten erhohter Unsicherheit und 6konomischer Fragilitat tblich, stiegen die Abstande der Ren-
diten aller Anleihen mit gemaBigtem Risiko zu den Renditen von risikofreien Anleihen, wie Bundesanlei-
hen. Auf allen drei hier im Weiteren betrachteten Anleihemarkten, den der européischen Staatsanleihen,
der SSA-Anleihen und der Covered Bonds, weiteten sich die Renditedifferenzen aus (,risk-off-Modus").
Entschlossene Politik vermochte indes den aufkommenden allgemeinen Unsicherheitszustand der Fi-
nanzmarkte seit Mitte des Jahres zu dampfen: Die Geldpolitik setzte die Zinsen kraftig herauf und No-
tenbankenvertreter versicherten in zunehmendem Male ihre Bereitschaft zur Inflationsbekdmpfung.
Und die Regierungen zeigten sich trotz der zundchst allumfassend scheinenden Unsicherheit nach Aus-
bruch des Krieges in der Ukraine immer mehr handlungsfahig.
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So war der Anstieg der Renditedifferenzen von Staatsanleihen des Euroraums gegeniiber Bundesanlei-
hen (Schaubild 3) im abgelaufenen Jahr viel weniger ausgepragt als zum Beispiel noch in den 2010er
Jahren. Zwar zogen Renditen italienischer Papiere im Jahresverlauf um 90 Basispunkte auf zuletzt 220
Punkte an. Die Abwahl der Expertenregierung um Mario Draghi sowie die Wahl und darauffolgende
Einsetzung der rechtsgerichteten Regierung Meloni |6sten aber weniger Turbulenzen aus, als von Man-
chem beflirchtet; so gaben die italienischen Differenzen im vierten Quartal auch wieder nach. Auch die
mittlerweile etablierten EU-Binnentransfers — so kontrovers sie aus Sicht unterschiedlich betroffener Lan-
der erscheinen mdgen — trugen zum vergleichsweise milden Anstieg des Abstands bei. In die gleiche
Richtung wirkte schlieBlich die Entscheidung des EZB-Rats auf seiner Ad-hoc-Sitzung am 15. Juni, die
PEPP-Wiederanlagen moglicherweise flexibel lber Lander hinweg anzupassen, um eine sogenannte
Marktfragmentierung zu verhindern.

Die Renditedifferenzen anderer EWU-Mitgliedsstaaten weiteten sich Uber das Gesamtjahr hinweg in
noch geringerem Mafe aus: Diejenigen von spanischen und portugiesischen Staatsanleihen stiegen von
unter 70 auf rund 100 Basispunkte, diejenigen ihrer irischen, franzdsischen und niederlandischen Pen-
dants um nicht mehr als rund 10 Basispunkte auf 60 bzw. 40 Punkte. Portugals Differenz verlief fast das
ganze Jahr unter derjenigen Spaniens; dabei sehen die Ratingagenturen Portugal Uberwiegend im
BBB-Bereich, Spanien mehrheitlich im A-Bereich. Insgesamt blieben die Ratings der Mitgliedstaaten der
Wahrungsunion im Jahr 2022 weitgehend stabil.

Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegeniiber Deutschland Schaubild 3
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3. Anleihen von staatlich dominierten und supranationalen Emittenten (SSA)

Auch die Renditedifferenzen staatlich dominierter und supranationaler Emittenten (Sub-Sovereigns,
Supranationals und Agencies) zogen Uber das gesamte Jahr hinweg nur maBig an. Zwischenzeitlich wei-
teten sie sich auf bis zu 60 Basispunkte aus; am Ende des Jahres bleib nur ein Zuwachs um 10 Punkte
ubrig.

Dabei zeigte sich sowohl die Angebots- wie auch die Nachfragekonstellation herausfordernd: Das SSA-
Emissionsvolumen belief sich im Jahr 2022 auf knapp tber 500 Mrd € und lag damit nur wenig unter
dem Rekordniveau von 2021. Die Emittenten waren zur Refinanzierung der direkten und der Kollateral-
kosten von Pandemie und Energiepreisanstieg gezwungen und Verschuldungsrestriktionen, wie die
deutsche Schuldenbremse oder die Maastricht-Kriterien, waren immer noch auBer Kraft gesetzt. Auf der
Nachfrageseite gab es immer weniger Unterstlitzung durch Kdufe der Europdischen Zentralbank mit
dem Auslaufen der Nettoneuerwerbungen in ihren Kaufprogrammen (APP und PEPP).

Entschlossene Politik sorgte nicht nur flr eine Minderung der allgemeinen Unsicherheit, auf dem SSA-
Markt fiihrte sie auch zur Einddmmung von Beflirchtungen lberbordender Ausgabenprogramme. Die
moderaten Spreadanstiege fiihren die generell robuste Verfassung der SSA-Markte vor Augen als Anla-
gealternative zu Staatsanleihen mit quasi gleich hoher Sicherheit. Die etwas geringere Liquiditat auf den
SSA-Mérkten ist flr Langfristinvestitionen zum Beispiel von Pensionsvermégen nicht zwingend hinder-
lich.

Unter den SSA-Emittenten hat die EU ihre flihrende Position als gréBter SSA-Emittent mit Finanzierun-
gen von 118 Mrd € im abgelaufenen Jahr behauptet. Im Jahr 2023 diirfte sich das EU-Funding sogar auf
knapp 160 Mrd € belaufen und die EU erneut die groBte Netto-Emittentin im Bereich der SSA und Euro-
Sovereigns sein.

Um die Funding-Flexibilitdt zu erhdhen, die Ansprache an Investoren zu vereinfachen und um eine ho-
mogene Kurve anzubieten, arbeitet die EU auBerdem an einer weiteren Vereinheitlichung ihres Kapital-
marktauftritts. Nach den MaBnahmen aus den letzten Jahren (Koordination mit den Mitgliedsstaaten,
halbjahrliche Emissionsplane und Auktionen von kurzlaufenden Papieren) werden im Jahr 2023 nur noch
sogenannte EU-Anleihen begeben, um die "Buchstabensuppe" des "policy-to-policy"-funding fiir die
einzelnen Programme (NGEU, Ukraine, MFA, SURE EFSM) zu Uberwinden. Ferner bereitet die EU Schritte
zur Verbesserung der Liquiditdt am Sekundarmarkt vor. Dazu sollen den Anlegern ab Sommer 2023 ein-
heitliche An- und Verkaufspreise flir EU-Wertpapiere gestellt werden. Dariiber hinaus plant die Kommis-
sion eine Repo-Fazilitdt ab Anfang 2024. Die jiingste Entscheidung der EZB, EU-Anleihen ab Juni 2023 in
die Haircut Kategorie | heraufzustufen und damit geringere Bewertungsabschlage bei der Stellung dieser
Papiere als Sicherheiten vorzunehmen, diirfte diese Initiativen beglinstigen.
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Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Schaubild 4
Emittenten gegentber Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 10 Jahre Tageswerte, Mal3stab vergrofert
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4. Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die dargestellten politischen und makrodkonomischen Entwicklungen wirkten sich selbstredend auch
auf den Covered Bond-Markt aus: Auch hier kam es nach voriibergehend deutlicherer Ausweitung gegen
Jahresende wieder zur Einengung der Renditedifferenzen und zu einem Einpendeln auf moderatem Ni-
veau (Schaubild 5). Auf diesem Markt wurde die nur maBige Ausweitung trotz erh6htem Gesamtangebot
und verminderter Nachfrage durch das Eurosystem erreicht.

Die Banken emittierten das ganze Jahr Uber kréftig: Euro-Benchmark-Emissionen erreichten mit fast
200 Mrd € ein neues Rekordvolumen. Dabei blieb die Anzahl der Emissionsinstitute weitgehend kon-
stant, wogegen die Volumina pro Emission deutlich stiegen. Unter dieser Emissionsflut erhéhte sich die
Neuemissionspramie voriibergehend, besonders in der Zeit vor der Sommerpause; im vierten Quartal
bildete sie sich dagegen wieder zuriick. Angebotserweiternd wirkte auch, dass die EZB die Méglichkeiten
der Banken einschrankte, Covered Bonds als Sicherheiten fiir glinstige TLTRO-Mittel zu hinterlegen.
Diese Vorgehensweise fiihrte noch in den Vorjahren dazu, dass ein GroBteil von Covered Bond-Emissi-
onen gar nicht an den Markt kam. Auf der Nachfrageseite des Covered Bond-Marktes kam es, wie auch
an den Staatsanleihe- und den SSA-Markten, im Laufe des Jahres zu immer weniger Unterstiitzung durch
die EZB-Kaufprogramme.

Zu Beginn des dritten Quartals, am 8. Juli, trat die neue EU-Covered Bond-Direktive in Kraft. Diese erfor-
derte Gesetzesanpassungen in allen europaischen Covered Bond-Jurisdiktionen, die teilweise erst recht
spat abgeschlossen wurden. Einige Staaten, wie Spanien und Osterreich, mussten ihre Gesetzgebung in
starkerem MaBe anpassen, andere Mitgliedsstaaten weniger. Generell hat die Direktive die Qualitat der
Anlageklasse auf erhéhtem Niveau vereinheitlicht und damit verbessert. Der neu eingefiihrte Premium-
Covered Bond ermdglicht den Investoren in einfacher Weise, die Zulassigkeit fur eine reduzierte Eigen-
mittelanforderung der Aufsichtsbehorden (CRR) zu priifen.



Deutsche Bundesbank (Markte)
Portfolio-Jahresbericht 2022
fur die Stiftung Geld und Wéhrung

12
Renditedifferenzen ausgewahlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 5 Jahre Tageswerte, Mafsstab vergrofert
=== Jumbo Pfandbriefe Franzosische Covered Bonds === Niederlandische Covered Bonds
=== Finnische Covered Bonds === Spanische Covered Bonds w= Italienische Covered Bonds
130
120 . 120
W, 110
100 100
90
80 20
7
60 0
. | 60
40 20
40
20 30
Jan. Febr. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Mov. Dez.
2018 2019 2020 2021 2022 2022
Quellen: Bloomberg, Reuters.
Deutsche Bundesbank SVPM)0009B.Chart

Ende des Jahres 2022 konnten Investoren mit allen hier betrachteten Covered Bonds wieder positive
Renditen generieren (Schaubild 6). Auch das Portfoliomanagement der Bundesbank vermochte bei Neu-
anlagen wieder ,aus dem Vollen zu schépfen”, nachdem in den vergangenen Jahren die Anlagemdglich-
keiten sehr begrenzt waren; noch Ende 2021 rentierten nur Covered Bonds ab einer Restlaufzeit von
Uber fiinf Jahren im positiven Bereich.

Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6

Stand: Schlusskurse vom 31.12.2022
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5. ESG-Anleihemarkt

ESG-Anleihen dienen dazu, die zuflieBenden Mittel zum Zweck der Verbesserung von Standards der
Okologie (Environmental), des Sozialgefiiges (Social) sowie der nachhaltigen Fiihrung von Unternehmen
und 6ffentlichen Einrichtungen (Sustainable Governance) einzusetzen. Staatliche und staatsnahe Einrich-
tungen sowie Banken und ausgewahlte GroBunternehmen emittierten auch im Jahr 2022 sehr hohe ESG-
Anleihevolumina (Schaubild 7). Zwar wurde die Emissionsflut aus dem vorangegangenem Jahr nicht
ganz erreicht; doch lag das Niveau der europaischen ESG-Eurobond-Emissionen zuletzt immer noch
sechsmal so hoch wie noch im Jahr 2018. Der GroBteil der ESG-Emissionen entfiel mit Gber zwei Dritteln
auf ,Griine Anleihen” (Environmental bonds), das verbleibende Drittel teilten sich Social Bonds, Sustaina-
bility-Bonds und Sustainability-linked Bonds (SLB). Unter den Landern, in denen die ausstehenden An-
leihen emittiert wurden, sicherte sich Frankreich mit einem ausstehenden Volumen von rund 320 Mrd €
weiterhin den ersten Platz. Auch kiinftig wird Frankreich ein GroBemittent bleiben: Zum einen hat sich
der franzdsische Staat auf vielen Ebenen an ein striktes Nachhaltigkeitsregime gebunden, zum anderen
hat die EU-Kommission in ihrer ESG-Taxonomie Anfang des Jahres 2022 die in Frankreich verbreitete
Atomstromerzeugung als nachhaltig eingestuft.

ESG-Anleihevolumina Schaubild 7
Mrd €
Green B social Sustainability B s.8
Europdische Euro Ausstehende Volumina der europdischen
400 ESG-Anleihe- Euro-ESG-Anleiheemissionen 350
emissionen
350 300
300 250
250
200
200
=] 150
150 .
"5 e 100
0 SN B 50
. B I p— —
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 FR DE NL EU ES IT EIBY BE LU UK IE FI NO SE AT
1 European Investment Bank.
Deutsche Bundesbank SV(IPM)0223.Chart

6. Aktienmarkte

Mit der generell gestiegenen Risikoaversion und den verbesserten Anlagemdglichkeiten am Geldmarkt
zogen Anleger Kapital nicht nur von den Rentenmarkten ab, wie in den Teilberichten B.1 bis B.4 darge-
stellt, sondern auch vom Aktienmarkt. Die steigenden risikofreien Kurzfristzinsen bedingen auf dem Ak-
tienmarkt zudem unmittelbar héhere Diskontierungsfaktoren, sinkende abdiskontierte Unternehmens-
gewinne und schlieBlich ricklaufige Aktienkurse. Dazu kamen die anhaltende geopolitische Unsicherheit
und die damit verbundene Erwartung dauerhafter Mindergewinne durch weniger Austausch zwischen
den Staaten (Deglobalisierung). So sanken die Kurse an den Aktienmarkten im Jahr 2022 auf breiter
Front, nach kraftigen Zuwachsen im Vorjahr; an den hier betrachteten Markten betrug das Minus zehn
bis 15 % (Schaubild 8).



Deutsche Bundesbank (Markte)
Portfolio-Jahresbericht 2022

fur die Stiftung Geld und Wéhrung
14

Starkere Aktienverkaufe waren vor allem im ersten Halbjahr zu verzeichnen, als die Anleger Zeuge des
Zinserhdhungsprozesses wurden, sowie im August/September, nach dem bereits erwahnten Jackson-
Hole-Treffen. Die europaischen Aktien hatten in diesem Jahr die Nase vorne: Am besten unter den dar-
gestellten Indizes schnitten der EURO-STOXX-50 und der EURO-STOXX-50-ESG mit jeweils -9,5 %
und -9,9 % ab; tatsachlich sind im Schaubild 8 keine Unterschiede in der Performance der beiden Indizes
zu sehen. Der DAX sank um 12,3 %.

Die global ausgerichteten MSCl-Indizes schnitten schlechter ab: der MSCI World, der 70 % US-Aktien
enthalt, ging um 12,8 % zurlick. Der MSCl-Index der Aktienmarkte der aufstrebenden Staaten (Emerging
Markets) gab 14,9 % nach. Eine Vielzahl von Schwellenldndern hatte im angesprochenen globalen risk-
off-Modus Miihe, den nétigen Kapitalzufluss zu generieren und sah sich damit verbunden dazu gezwun-
gen, zu einer noch restriktiveren Geldpolitik als in den Industrieldndern Gberzugehen.

Ausgewahlte Aktienindizes Schaubild 8
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C Bericht des Anlagemanagements

1. Kontobewegungen

Die Auszahlungen der Stiftung Geld und Wahrung vom Girokonto ,Stiftung Geld und Wahrung - Ver-
mogensverwaltung” beliefen sich im Jahr 2022 auf 1.100.000 € (siehe nachfolgende Kassenflussrech-
nung). Die Gesamtsumme setzt sich zusammen aus drei Ausschittungen in Hohe von jeweils 400.000 €
im Februar und September 2022 sowie 300.000 € im November 2022.

Die Einzahlungen aus Kapitalertrdgen beliefen sich auf 1.117.845,10 €. Im Vergleich zum Vorjahr verrin-
gerten sich die Kuponzahlungen weiter auf 315.782,65 €. Die kontowirksamen Netto-Bardividenden ver-
doppelten sich auf 802.062,45 €. Ferner konnten als sonstige Ertrdge wieder Guthabenzinsen auf das
Girokonto in Hohe von 702,42 € vereinnahmt werden. Daneben wurden als sonstige Ertrage noch Scha-
densersatzzahlungen unserer Kontrahenten in Hohe von 36,69 € von der Bundesbank weitergegeben.3

Valutarische Kassenflussrechnung
Stiftung Geld und Wahrung

31.12.2021 - 31.12.2022

Anfangsbestand valutarisches Kontoguthaben 401.859,30 €
(+) Wertpapierverkaufe 7.831.804,36 €
(+) Tilgungen 250.148,00 €
(+) Kuponzahlungen 315.782,65 €
(+) Dividendenzahlungen (netto) 802.062,/45 €
(+) Sonstige Ertrage / Quellensteuerriickerstattungen 739,11 €
(=) Summe Einzahlungen (Mittelzuflisse) 9.200.536,57 €
(-) Wertpapierkaufe -8.317.208,12 €
(-) Fremdgebthren (z.B. Zentralverwahrer, Transaktionssteuern) -4.059,56 €
(-) Entgelte auf Girokontoguthaben -4.161,54 €
(-) Entnahmen -1.100.000,00 €
(=) Summe Auszahlungen (Mittelabflusse) -9.425.429,22 €
Valutarischer Endbestand Kontoguthaben (vorbehaltlich rickwirkender Valutabuchungen) 176.966,65 €

Deutsche Bundesbank

Im Jahr 2022 gab es Tilgungszahlungen in Héhe von 250.148,00 € und es wurden Wertpapierverkdufe
im Wert von 7.831.804,36 € getatigt. Demgegeniber standen Auszahlungen fiir Wertpapierkaufe in
Hohe von 8.317.208,12 €.

3 Diese sog. Cash Penalties sind Grund einer Novellierung der Zentralverwahrerrichtlinie (CSDR) im Falle einer verspateten Liefe-
rung von Wertpapieren zu zahlen und werden von der Bundesbank grundsatzlich an die Deponenten weitergegeben.
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Darliber hinaus betrugen die auf dem Girokonto belasteten zahlungswirksamen Fremdgebihren
4.059,56 € fiir das vergangene Jahr. Hiervon entfielen 3.928,78 € auf Depotgebihren fiir den Zentralver-
wahrer Clearstream und 130,78 € auf Transaktionsgebiihren. Des Weiteren wurde das Girokonto mit
rund 4.161,54 € durch Entgelte auf Kontoguthaben belastet.

2. Struktur des Portfolios

Die Portfoliostruktur der Stiftung im Zeitverlauf Gber die letzten drei Jahre zeigt das folgende Schaubild.
Der relative Anteil der Aktienkomponenten im Portfolio (Einzeltitel DAX & ETF) sank in 2022 im Vergleich
zum Vorjahr leicht. Urséchlich hierfirr ist, dass die Aktienkurse im Laufe des Kalenderjahres 2022 markt-
wertbedingt entsprechend starker zurlickgegangen sind.

Portfoliostruktur
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Die Aktienbenchmark besteht aus dem DAX, dem MSCI-ACWI und dem MSCI-World-SRI. Die Gewichte
der Aktienkomponenten ergaben sich durch eine Aktienquotenerhéhung um 15 Prozentpunkte im Jahr
2020. Bei dieser erfolgte die Investition in einen den MSCI-World-SRI nachbildenden ETF zu Lasten des
Rententeilportfolios. Seither sich ergebende Verdnderungen der relativen Gewichte der Portfoliokom-
ponenten DAX, MSCI-World und MSCI-World-SRI sind auf unterschiedliche Wertentwicklungen dieser
Komponenten zurtickzufiihren. So entfielen Ende 2022 im Aktienportfolio ca. 42,8 % auf den MSCI ACWI
und ca. 30,7 % auf den MSCI-World-SRI, die beide iber ETF abgebildet werden, sowie ca. 26,5 % auf die
Einzeltitel des DAX.

3. Fiihrung des Rententeilportfolios

Um die Sicherheit der Anlagen des Stiftungsvermdgens zu gewahrleisten, werden diese gemaB § 4 der
Anlagerichtlinien Gber die in Betracht kommenden Emittenten und Emissionen diversifiziert. Das Gesam-
tengagement bei einer Adresse soll 10 % des Stiftungsvermdgens nicht Ubersteigen, eine einzelne Emis-
sion ist auf 5 % des Stiftungsvermogens begrenzt. Entsprechend wird der iBoxx-€-Covered-Index regel-
maBig zum ersten Werktag eines jeden Monats adjustiert. Die Renten-Benchmark fiir den Covered-
Bond-Anteil vollzieht diese Anderungen quartalsweise nach. Vom Anlagemanagement werden die An-
passungen der Benchmark im Portfolio durch geeignete Umschichtungen nachvollzogen, um einen
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Gleichlauf der Wertentwicklung von Portfolio und Benchmark zu gewahrleisten. Die Nachbildung der
Benchmark erfolgt in der Regel durch eine Auswahl von ca. 30 gedeckten Schuldverschreibungen. Zum
31. Dezember 2022 enthielt das Portfolio 32 Covered Bonds von deutschen und franzdsischen Emitten-
ten, deren Marktrenditen zwischen 2,19 % flr eine Restlaufzeit von knapp drei Monaten und 3,43 % fur
eine Restlaufzeit von knapp 17 V2 Jahren lagen. Der Renditeanstieg am kurzen Ende war 2022 etwas
starker als am langen Ende, was zu einer Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve bei gleichzeitiger
Abflachung fiihrte (Siehe folgendes Schaubild).
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Grundsatzlich folgt die Anpassung der Benchmark fiir den Inflation-Linked-Bond-Anteil dem gleichen
Schema. In der Benchmarkzusammensetzung des vierten Quartals 2022 bestand diese aus sieben fran-
z6sischen und drei deutschen Titeln. Durch die vergleichsweise geringe Anzahl an Anleiheemissionen ist
eine Adjustierung der Benchmark im Vergleich zur Covered-Bond Benchmark seltener notwendig.

Die Umséatze zu den Benchmarkanpassungen wurden so gewahlt, dass die durchschnittliche Rendite und
die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios méglichst genau mit den entsprechenden
Kennzahlen der Benchmark tbereinstimmten. Dabei wurde darauf geachtet, die Anzahl der Transaktio-
nen und damit die Transaktionskosten gering zu halten.

Im Jahr 2022 erfolgten 19 Rentenkaufe zu rund 7,1 Mio € und 14 Verkaufe zu rund 7,0 Mio €. Eine Emis-
sion wurde bis zur Endfélligkeit gehalten (rund 0,3 Mio €). Die gesamten Transaktionen wurden zeitnah
ausgefihrt.

Die in der Berichtsperiode angefallenen Kuponzahlungen (insgesamt ca. 0,3 Mio €) wurden entspre-
chend der Benchmark zeitnah reinvestiert, sofern sie nicht zur Finanzierung der Entnahmen dienten.



Deutsche Bundesbank (Markte)
Portfolio-Jahresbericht 2022

fur die Stiftung Geld und Wahrung
18

Reinvestitionen erfolgten in der Regel zu den Anpassungsterminen, um auch hier die Transaktionskosten
gering zu halten.

Das Rententeilportfolio beinhaltet Wertpapiere mit einer Falligkeit zwischen 2023 und 2040 entspre-
chend der Benchmarkvorgabe, die gemaB Anlagerichtlinien eine modifizierte Duration von 4,5 aufweist
und mit jeder vierteljdhrlichen Benchmarkanpassung wieder hergestellt wird. Zum Berichtszeitpunkt ist
das Teilportfolio auf Grund der Durationsvorgabe volumenmaBig grob zu einer Halfte in Papiere mit
einer Restlaufzeit bis 2026 und zur anderen Hélfte dariiber hinaus investiert. Die Falligkeiten verteilen
sich relativ gleichmaBig Uber die Jahre 2023 bis 2026 mit einem Volumen zwischen ca. 3 und 4 Mio €.
Mit Ausnahme von einer Falligkeit in 2028 fallen diese danach mit zunehmender Laufzeit sukzessive und
es gibt auch Jahre in denen keine Endfalligkeiten anstehen (siehe folgendes Schaubild).
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Die im Portfolio gehaltenen inflationsindexierten Anleihen sind in den vorgenannten Betrachtungen
nicht berticksichtigt.

4. Fiihrung des Aktienteilportfolios

Der MSCI-ACWI wird durch ETF abgebildet. Der MSCI-ACWI beinhaltet mehr als 3.000 Aktien aus 23
entwickelten Markten und 25 Schwellenldndern. Hierbei handelt es sich sowohl um Unternehmen mit
groBer als auch mittlerer Marktkapitalisierung, die rund 85 % des global investierbaren Aktienuniversums
abbilden. In 2021 wurden die thesaurierenden ETF, die den MSCI-ACWI abbilden, zu 2/3 in einen ETF
des Anbieters HSBC und zu 1/3 in einen des Anbieters Amundi umgeschichtet. Diese ETF bilden jeweils
den MSCI-World ab, der mit dem MSCI-ACWI hoch korreliert ist. Sie weisen jedoch eine geringere Kos-
tenquote auf und schiitten regelmaBig Ertrage aus.

Der MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders wird ebenfalls durch ETF abgebildet. Dazu wurden ETF-An-
teile des Anbieters iShares/Blackrock erworben. Der MSCI-World-SRI ist eine Teilmenge des MSCI-
World-Index. Die Bestandteile des Referenzindex haben im Vergleich zu ihren regionalen und Branchen-
kollegen im Parent-Index eine vergleichsweise geringere aktuelle und potenzielle CO,-Exposition und
vergleichsweise hohere dkologische, soziale und Governance-Merkmale (ESG). Der ETF hélt ein Portfolio
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aus Aktien, das alle oder eine reprasentative Auswahl der im Referenzindex enthaltenen Wertpapiere
umfasst und notiert in Euro.

Die zugeflossenen Dividenden des ETF-Teilportfolios, insgesamt rund 379 Tsd €, wurden gemaB den
Vorgaben der Anlagerichtlinien reinvestiert.

Die weltweite Vermdgensallokation flihrt zu Fremdwahrungseffekten (siehe folgendes Schaubild). Hier-
bei hat im Laufe des Kalenderjahres der Anteil des US-Dollars von 49,9 auf 51,9 % zugelegt, wéhrend
der Anteil des Euro von 33,3 auf 31,0 % sank. Die Anteile der tbrigen Wahrungen legten mit Ausnahme
des japanischen Yen, der leicht zurlickging, zu. Der Anteil der Sammelposition Sonstige Wahrungen
nahm stark ab. Hierin spiegeln sich die unterschiedlichen Kursentwicklungen bei den einzelnen Teil-
Aktienmarkten als auch die Entwicklung der Devisenkurse wider.

Zusammensetzung des Aktienteilportfolios (einschl. ETF) nach Wahrungen
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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
regelméaBige Anpassungen des Index in den Monaten Marz, Juni, September und Dezember. In der DAX-
Komponente kam es im Zusammenhang mit den Indexanpassungsterminen zu Umséatzen, die jedoch
den Gesamtbestandswert der DAX-Aktien nicht veranderten.

Im Rahmen der regelméBigen Indexanpassung im Mérz 2022 wurden im DAX die Beiersdorf AG und die
Siemens Energy AG gemaB den Vorgaben des Indexanbieters durch die Daimler Truck Holding AG und
die Hannover Riick SE ersetzt. Im Juni 2022 wurde die Delivery Hero SE durch die Beiersdorf AG ersetzt.
Mit der Indexumstellung im September 2022 schied die Hellofresh SE aus dem Index aus und Siemens
Energy AG wurde aufgenommen. Im Dezember 2022 wurde die Puma SE gegen die Porsche AG ausge-
tauscht.

Die zugeflossenen Dividenden des DAX-Teilportfolios, insgesamt rund 422 Tsd €, wurden im Rahmen
der jeweils folgenden Indexanpassungen gemal den Vorgaben der Anlagerichtlinien reinvestiert. Die
Zahlungseingange aus Dividenden lagen im abgelaufenen Kalenderjahr leicht iber denen im Jahr davor.
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Die deutsche Abgeltungssteuer kommt bei den im Portfolio gehaltenen Einzelaktien nicht zur Anwen-
dung, da die Stiftung in Deutschland gemaB § 44a EStG von Kapitalertragssteuern befreit ist.
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D Bericht des Risiko-Controlling*

1. Vermogensbestand

Zum Jahresultimo 2022 betrug das Vermogen der Stiftung ,Geld und Wahrung” 83.358.103 €. Verglichen
mit dem Vorjahr sank der Vermdgensbestand damit um 13.075.950 €. Die Anlagerichtlinien geben in § 1
vor, die reale Substanz des Stiftungsvermogens grundsatzlich zu erhalten. Der Wert fiir das inflations-
adjustierte Anfangsvermogen von 2002 belief sich per Ultimo 2022 auf 75.100.000 €. Der Portfoliomarkt-
wert lag zum Jahresende somit oberhalb des inflationsindexierten Anfangsvermogens.

Vermdgensrechnung
Stiftung "Geld und Wahrung"

Instrumentengattung 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2022 Anteil

Gedeckte Schuldverschreibungen 29.406.592 € 26.319.756 € 26.444.350 € 31,72 %
Inflationsindexierte Anleihen 8.480.118 € 7.618.219 € 7.402.802 € 8,88 %
Aktien 15.047.356 € 11.359.850 € 13.065.008 € 15,67 %
Borsengehandelte Investmentfonds 43.098.127 € 36.760.595 € 36.236.475 € 43,47 %
Dividendenforderungen - - 32.500 € 0,04 %
Kasse 401.859 € 462.018 € 176.967 € 0,21%
Gesamtportfolio 96.434.053 € 82.520.437 € 83.358.103 € 100,00 %

Deutsche Bundesbank

Den groéBten Anteil am Gesamtportfolio hatten zum 31. Dezember 2022 Aktien und Anteile an bdrsen-
gehandelten Investmentfonds (ETF) mit einer Gesamtquote von 59,1 %. Das Aktienportfolio verteilte sich
auf die Aktien des DAX (15,7 %) und ETF-Anteile (43,5 %). Die ETF-Anteile bildeten zum einen den MSCI-
World-Index (58,3 %) und zum anderen den MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index (41,7 %) ab.

Der DAX wird durch Einzeltitelinvestments repliziert, womit direkte Exposures gegeniiber deutschen Un-
ternehmen bestehen, die in diesem Index vertreten sind. Der MSCI-World-Index wird mit Hilfe von ETF

teilweise physisch Uber ein optimiertes Sampling (HSBC—MSCI—WorId)5 und physisch (Amundi-Index-
MSCI—WorId)6 vollstandig nachgebildet. Der MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders wird im Xtrackers-
ESG-MSCI-World ETF physisch voll repliziert7. Durch die drei ETF werden keine unmittelbaren Anteile an
den im Fonds enthaltenen Unternehmen erworben.

In gedeckte Schuldverschreibungen waren insgesamt 31,7 % des Portfoliomarktwertes investiert. Dabei
entfielen 19,1 % auf deutsche Pfandbriefe und 12,6 % auf franzdsische gedeckte Schuldverschreibungen.
Der Anteil inflationsindexierter Anleihen von 8,9 % des Gesamtportfolios unterteilte sich in deutsche

4 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen méglich.

> HSBC MSCI WORLD UCITS ETF - https://www.assetmanagement.hsbc.de/de/institutional-investors/fund-centre/ie00b4x91533
6 AMUNDI INDEX MSCI WORLD UCITS ETF DR (D) - https://www.amundi.lu/retail/product/view/LU1737652237

7 MSCI World ESG UCITS ETF 1C - https://etf.dws.com/de-de/IEO0BZ02LR44-msci-world-esg-ucits-etf-1c/
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(3,1 %) sowie franzosische Staatsanleihen (5,8 %). Wahrend das Guthaben auf dem Girokonto einen An-
teil von 0,2 % ausmachte, fielen offene Dividendenforderungen rechnerisch kaum ins Gewicht.

Das Guthaben auf dem Konto ,Projektverwaltung” betrug zum Berichtsstichtag 192.064 €. Das Konto
dient der Abwicklung von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstatigkeit und ist nicht Gegenstand der
Vermdgensverwaltung.

Portfoliomarktwert

Der Portfoliomarktwert zeigt den valutarischen Vermogensbestand inkl. Stiickzinsen des jeweiligen Portfolios. Im
dazugehorigen Kassenbestand werden Zinsen oder Entgelte auf Guthaben der bei der Bundesbank gehaltenen Giro-
konten bericksichtigt.

Unter schwebenden Transaktionen sind Geschafte zu verstehen, deren Handelstage vor und Valutatage nach dem
Berichtsstichtag liegen. Bei diesen Transaktionen werden im Portfoliomarktwert nur die Marktwertanderungen zwi-

schen Handels- und Berichtsstichtag beriicksichtigt. Bei negativen Wertentwicklungen in der Schwebeperiode kann

Infobox

die Wertpapierposition in der Einzelaufstellung daher zwischenzeitlich auch negative Werte annehmen.

Dividenden werden in der Regel schon ab dem Ex-Tag als Dividendenforderungen im Portfoliomarktwert
berlicksichtigt. Im Gegensatz dazu flieBen Dividenden in abweichender Wahrung von der Bewertungswahrung erst
zum Zahlungszeitpunkt in die Berechnung ein. Ein Beispiel hierfir ist eine in Euro bewertete Aktie, die US-Dollar-

Dividenden zahlt.
Exchange Traded Funds — physische vs. synthetische Replikation

Exchange Traded Funds (ETF) sind bdrsengehandelte Indexfonds, welche die Marktwertentwicklung von bestimmten
Indizes mdglichst genau nachbilden.

Die Replikation beschreibt die Nachbildungsstrategie eines ETF. Unterschieden werden: physische Replikation, opti-
miertes Sampling sowie synthetische Replikation. Bei der physischen Replikation werden alle Unternehmen des Index
in den Fonds gekauft. Ahnlich agiert ein Fonds mit optimiertem Sampling. Hier wird jedoch nur ein Teil aller im Index
enthaltenen Unternehmen erworben, um die Wertentwicklung des Index nachzubilden. Ublicherweise nutzen ETF-
Anbieter das optimierte Sampling bei Indizes mit sehr vielen Einzelwerten. Im Gegensatz dazu setzen synthetische
ETF auf Derivate, wie beispielsweise Tauschgeschafte (,Swaps”). Die Derivate sollen die Wertentwicklung der Index-
Unternehmen kostengiinstig nachbilden.

Der Kaufer eines ETF erwirbt lediglich Anteile an dem Fonds selbst. Unmittelbare Anteile an den im Fonds enthaltenen

Infobox ETF-Replikation

Unternehmen werden dagegen nicht erworben. Die Zusammensetzung des ETF ist nicht vom Portfoliomanagement

der Bundesbank beeinflussbar.
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2. Vermogensentwicklung

Das Nettoergebnis (Ertrage abzlglich Aufwendungen) fiir die Stiftung ,Geld und Wahrung” belief sich
in 2022 auf 878.595 €. Hiervon entfielen 48.092 € auf Zinsertrdge sowie 850.517 € auf Dividenden und
Ertrdge aus KapitalmaBnahmen. Depotbank- und Transaktionsgebiihren sowie Netto-Steuerzahlungen
verringerten das Nettoergebnis um 4.060 € bzw. 15.954 €. Dabei ist zu beachten, dass die Ertrdge aus
dem im Bestand gehaltenen Xtrackers-ESG-MSCI-World-ETF thesauriert, also nicht ausgeschiittet, son-
dern durch den Fonds wieder investiert werden.

Ergebnisrechnung (Wertentwicklung)
Stiftung "Geld und Wahrung"

3112.21 - 3112.22 30.09.22 - 31.12.22
Marktwert Anfang 96.434.053 € 82.520.437 €
(+) Zinsertrage 48.092 € 21919 €
(+) Dividenden u. Ertrage aus KapitalmaBnahmen (brutto)* 850.517 € 236.608 €
(-) Gebuhren -4.060 € -989 €
(-) Steuerzahlungen/-erstattungen -15.954 € -11.643 €
(=) Ertrage abzgl. Aufwendungen 878.595 € 314.814 €
(+/-) Bewertungsergebnis -12.854.582 € 891.755 €
(+) sonst. Zahlungen 37 € 16 €
(-) Entnahmen -1.100.000 € -300.000 €
(=) Anderung des Vermogensbestandes -13.075.950 € 837.666 €
Marktwert zum 31.12.2022 83.358.103 € 83.358.103 €

* ggf. inkl. ETF-Ausschuttungen
Deutsche Bundesbank

Zudem verringerten getatigte Entnahmen von 1.100.000 € den Gesamtportfoliomarktwert. Den wesent-
lichen negativen Einfluss auf die Vermdgenswertentwicklung hatten Bewertungsverluste sowohl im Ak-
tien- als auch im Rententeilportfolio von 12.854.582 €. Diese sind auf die Bewegungen an den Kapital-
markten zuriickzufiihren.

Zur Erhdhung der Effizienz der Wertpapierabwicklung gemaB des Settlement Discipline Regime (SDR)
der Verordnung Uber Zentralverwahrer (Central Securities Depositories Regulation, CSDR) wurde ab dem
1. Februar 2022 die verspatete Abwicklung von Wertpapiergeschaften mit Strafzahlungen (Penalties)
belegt. Die Position ,sonstige Zahlungen” weist diese Ertrdge von 37 € aus, die der Stiftung ,Geld und
Wahrung” gutgeschrieben wurden.
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Die ausgewiesenen Zinsertrage beinhalten zundchst die auf taglicher Basis berechneten Stiickzinsan-
spriiche, welche dem Berichtsjahr 2022 zuzuordnen sind. Hiervon werden angefallene Entgelte auf Gut-
haben abgezogen. Zinsanspriiche sind nicht direkt zahlungswirksam und werden fiir verzinsliche Wert-
papiere in der Regel einmal jahrlich und zu einem anderen Zeitpunkt als dem Berichtsstichtag ausge-
zahlt. Daher unterscheidet sich der Betrag von den in Teil C Kapitel 1 ausgewiesenen Kuponzahlungen.
Ein weiterer und bedeutenderer Unterschied zu den Kuponzahlungen resultiert daraus, dass die Zinser-
trdge um den Abbau von Agios bereinigt werden. Darunter ist der Effekt zu verstehen, dass Wertpapiere
die Uber Pari gekauft wurden, bis zur Félligkeit auf den Nennwert, d. h. den Riickzahlungsbetrag, abzu-
schreiben sind. Dadurch verursachte Rickgange im Marktwert, im Berichtsjahr 289.107 €, werden hier
der Position Zinsertrage und nicht der Position Bewertungsergebnis zugeordnet. Hierdurch ergibt sich
ein 6konomisch umfassenderes Bild der mit dem Halten verzinslicher Wertpapiere verbundenen regel-
maBigen Ertrage.

Einflussfaktoren fir Aktien und Renten

Fir das Bewertungsergebnis von Rentenpapieren sind zwei Effekte besonders relevant:

Der Zinsanderungseffekt tritt auf, wenn sich die Marktzinsen dndern und wirkt entgegengesetzt auf den Wert der
Anleihen. Der Effekt wirkt umso starker, je hoher die Duration einer Anleihe ist (vgl. Infobox ,modifizierte Duration”).
Steigen beispielsweise die Marktzinsen, fallen die Anleihekurse. Der Marktwert einer Anleihe ist Ublicherweise die
Summe der diskontierten zukiinftigen Zahlungsstréme (Zinsen und Tilgung).

Der ,Pull-to-Par” Effekt unterstellt, dass sich der Marktwert einer Anleihe dem Nominalwert bis zur Falligkeit annahert.
Anleihen, die unter Pari, also unter dem Nominalwert, notieren, wiirden ceteris paribus an Wert zum Ende ihrer Lauf-

zeit gewinnen. Anleihen, die tber Pari notieren, wiirden bis zum Laufzeitende an Marktwert verlieren.

Aktienbewertungen werden durch Einschatzungen der Marktteilnehmer zur realwirtschaftlichen Entwicklung der Un-
ternehmen beeinflusst. Der Aktienkurs spiegelt dabei in der Theorie den Barwert diskontierter zukiinftig erwarteter
Zahlungsstrome, wie etwa Dividendenzahlungen, wider. Dadurch sind erwartete negative Geschaftsentwicklungen

ungunstig fir das Bewertungsergebnis. Positive Erwartungen fiihren dagegen zu einem positiven Effekt.

Infobox Bewertungsergebnis

Eine Prognose Uber die zukiinftigen Ertrage aus Aktieninvestments ist mit hoheren Unsicherheiten verbunden als bei
Renteninvestments. Zuriickzufiihren ist der Unterschied auf die tblicherweise vorab bekannten Zahlungsstrome bei

Rentenanlagen.
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3. Portfoliorendite

Das Berichtsjahr war gepragt durch eine hohe geopolitische Unsicherheit, erhebliche Preissteigerungs-
raten sowie die von den bedeutenden Zentralbanken eingeleitete bzw. verstérkte Zinswende. Die Folgen
dieser Entwicklungen auf den Kapitalmarkten wirkten sich gleichermafBen negativ auf die Bewertung der
Rentenpapiere und auf die Aktien- und ETF-Kurse aus. Ende 2022 stand als Folge dieser Parallelbewe-
gung eine markant negative Gesamtportfoliorendite von -12,5 % zu Buche. Die Rendite lag somit deut-
lich unterhalb jener des Vorjahres (14,9 %).

Die Rendite wird sowohl durch die Entwicklung an den Kapitalmarkten als auch durch die Benchmark
bestimmt. Diese ist durch die Anlagerichtlinien vorgegeben und wird hinsichtlich der Struktur vom An-
lagemanagement nachgebildet. Die Gesamtportfoliorendite lag 33 Basispunkte unterhalb der Bench-
markrendite. Seit Auflage am 2. Januar 2002 erwirtschaftete das Portfolio annualisiert 3,9 %. Der Wert
lag 8 Basispunkte oberhalb der annualisierten Benchmarkrendite.

Im Einzelnen sind die Hintergriinde fiir die Entwicklungen der Renditen flr das Berichtsjahr im Berichts-
teil B ,Marktentwicklung” beschrieben. Erldauterungen zur Benchmark sind in Abschnitt C ,Bericht des
Anlagemanagements” zu finden.

Die folgende Grafik visualisiert die seit Jahresbeginn kumulierte Gesamtportfolio- und Benchmarkren-
dite.

Rendite Gesamtportfolio vs. Benchmark vom 01.01.2022 bis 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung"

in %, Tageswerte
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Zeitgewichtete Rendite
Stiftung "Geld und Wahrung"

Periode
Gesamtportfolio*
Gesamtjahr 2021

1. Quartal 2022

2. Quartal 2022

3. Quartal 2022

4. Quartal 2022
Gesamtjahr 2022

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

Gesamtjahr 2021

1. Quartal 2022

2. Quartal 2022

3. Quartal 2022

4. Quartal 2022
Gesamtjahr 2022
Aktien und Aktienfonds
Gesamtjahr 2021

1. Quartal 2022

2. Quartal 2022

3. Quartal 2022

4. Quartal 2022

Gesamtjahr 2022

Portfolio

14,89 %

-4,04 %

-8,46 %

-1,71%

137 %

12,47 %

12515 %

3,94 %

-0,48 %

-2,63 %

-3,58 %

-3,68 %

-0,29 %

-9,83 %

27,82 %

-5,01%

-11,88 %

-0,29 %

2,54 %

-14,42 %

Benchmark

14,01 %

-4,33 %

-7,70 %

-2,76 %

2,32 %

-12,14 %

121,76 %

3,87 %

-0,55 %

-2,55%

-3,46 %

-3,68 %

-0,34 %

-9,69 %

26,28 %

-5,51%

-10,59 %

-2,08 %

4,26 %

13,76 %

Differenz

0,88 %

0,29 %

-0,76 %

1,06 %

-0,95 %

-033 %

3,39 %

0,08 %

0,07 %

-0,08 %

-0,11 %

0,00 %

0,05 %

-0,14 %

1,54 %

0,50 %

-1.29 %

1,80 %

-1,71%

-0,66 %

* Eventuelle Guthaben auf dem Kassenkonto werden nur bei der Berechnung der Gesamtportfoliorendite berticksichtigt, nicht je-

doch in den ausgewiesenen Teilportfoliorenditen.

Deutsche Bundesbank
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Zeitgewichtete Rendite

Die zeitgewichtete Rendite wurde um externe Mittelzu- und -abflisse bereinigt, welche nicht vorab vom Portfolio-

management der Bundesbank kontrollierbar sind. Berlicksichtigt werden Steuern und relevante Gebihren. Unterjah-

Infobox

rige Renditen werden periodenbezogen, tiberjahrige Renditen auch annualisiert ausgewiesen.

Annualisierte Rendite

Die annualisierte Rendite gibt die durchschnittliche Rendite auf Jahresbasis an. Sie berechnet sich aus dem betrach-
teten Zeitraum und der Rendite selbst. Unterjahrige annualisierte Renditen wiirden eine Prognose implizieren, wes-

halb ausschlieBlich Gberjahrige Renditen annualisiert werden.

Infobox

Einstandsrendite / Yield-to-Maturity

Bei der Yield-to-Maturity handelt es sich um die als konstant angenommene jahrliche Rendite eines Renteninvest-
ments. Sie ist auch definiert als interner Zinsful der Zahlungsreihe des jeweiligen Titels. Dabei wird angenommen,

dass ein Rententitel ab dem Kaufzeitpunkt bis zum Laufzeitende gehalten wird. Ebenso wird angenommen, dass eine

Infobox

reguldre Rickzahlung zum vereinbarten Termin erfolgt.

3.1 Renten

Spiegelbildlich zum nur zeitweise unterbrochenen Anstieg der Kapitalmarktrenditen (siehe z. B. Schau-
bild 2 auf S. 8) zeigte sich infolge der dadurch ausgeldsten Kursverluste im Laufe des Berichtsjahres ein
erheblich negativer Trend der kumulierten Rendite im Rententeilportfolio. Zum Jahresultimo lag die
kumulierte Rendite des Rententeilportfolios bei -9,8 %. Dabei verzeichneten die inflationsindexierten
Anleihen eine Rendite von -2,7 % (Benchmark: -2,9 %), wahrend die Rendite der gedeckten Schuldver-
schreibungen bei -11,8 % (Benchmark: -11,9 %) lag. Analog zum Vorjahr lag die Rendite der inflations-
indexierten Anleihen erneut deutlich oberhalb der Rendite der tbrigen Schuldverschreibungen. Dabei
ist zu beachten, dass der Rickzahlungsbetrag und damit auch die Berechnungsbasis fir die
Kuponertrége inflationsindexierter Anleihen entsprechend der Entwicklung der Inflation angepasst
werden.

Die folgende Grafik vergleicht die seit Jahresbeginn kumulierte Rendite des Rententeilportfolios mit der
Gesamtportfoliorendite.
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Rendite Gesamtportfolio vs. Rententeilportfolio(s) vom 01.01.2022 bis 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung”

in %, Tageswerte
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Deutsche Bundesbank

Die aktuelle Yield-to-Maturity des Rentenportfolios betrug zum 31. Dezember 2022 2,6 %. Ware das
Rentenportfolio in der Zusammensetzung zum Berichtsstichtag gekauft worden, ware dies gleichzeitig
die Einstandsrendite. Im Vergleich zum Vorjahresultimo stieg die Kennzahl um 2 Prozentpunkte an. Die
Kennzahl vermittelt einen Eindruck von der nun deutlich glnstigeren Ertragssituation im Hinblick auf
Neukdufe im Portfolio.

3.2 Aktien und ETF

Das Aktienteilportfolio zeigte im abgelaufenen Berichtsjahr dhnlich zu den Rententeilportfolios einen
stark negativen Verlauf der kumulierten Portfoliorendite, die in einer Bandbreite von -17,7 % bis 0,6 %
allerdings starker schwankte (siehe die umseitige Grafik). Im vierten Quartal wurde der negative Trend
im Teilportfolio vor dem Hintergrund sich erholender Aktienkurse gestoppt und umgekehrt. Das war
unter anderem darauf zurlickzufiihren, dass die Preissteigerungsraten im Vergleich zu den Vorquartalen
weniger stark anstiegen. Infolgedessen kam bei den Marktteilnehmern die Hoffnung auf, dass die zu-
kiinftigen Zinserhéhungen geringer ausfallen als zuvor erwartet. Im Endeffekt stellte sich die Jahresren-
dite des Aktienportfolios auf einen negativen Wert von -14,4 % ein.

Dieses Ergebnis kann auf die Teilportfolios mit Aktien auf den DAX sowie ETF auf den MSCI-World und
den MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index aufgeteilt werden. Im Berichtsjahr lag die Rendite des
DAX-Teilportfolios bei -12,5%. Der DAX-Index erwirtschaftete im gleichen Zeitraum eine Rendite
von -12,3 %. Das Teilportfolio mit ETF auf den MSCI-World-Index erzielte eine Rendite von -13,9 %, wéh-
rend der Benchmark-Index eine Rendite von -13,0 % erreichte. Die Rendite des Teilportfolios auf den
MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index lag zum Jahresultimo bei -16,7 %, der Benchmark-Index
erwirtschaftete dagegen -16,0 %.
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Die Renditen der Teilportfolios auf die beiden MSCl-Indizes weichen von denen der nachgebildeten
Indizes ab. Der Renditeunterschied der Aktienteilportfolios lasst sich teilweise durch das bestehende
implizite Wechselkursrisiko des MSCI-World und MSCI-SRI-Leaders erkldren. Diese Abweichung entsteht
durch unterschiedliche Bewertungszeitpunkte von ETF und Benchmark am gleichen Geschéftstag. Ver-
starkt wird dies dadurch, dass im MSCI-ACWI sowie MSCI-SRI-Leaders hauptsédchlich Unternehmen au-
Berhalb des Euro-Raums geflihrt werden, die zugehdrigen ETF im Portfolio aber in Euro bewertet werden.
Ergdnzend zu den Wechselkurseffekten ist noch zu beachten, dass im Teilportfolio mit ETF auf den MSCI-
World-Index der MSCI-All-Countries-World-Index als Benchmark herangezogen wird.

Der MSCI-World-Index verzeichnete im abgelaufenen Berichtsjahr eine Rendite in lokaler Wahrung von
-16,0 % (auf Euro Basis: -12,8 %); der MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index im selben Zeitraum
eine Rendite von -18,9 % in lokaler Wahrung. Dementsprechend wirkte sich der Wechselkurseffekt zwi-
schen dem Euro und der jeweiligen lokalen Wahrung der enthaltenen Unternehmen des Index positiv
auf die Portfoliorendite aus. Dies konnte jedoch nicht die deutlichen Kursverluste im Aktienteilportfolio
kompensieren.

Einflussmdglichkeiten des Portfoliomanagements der Bundesbank auf die Wertentwicklung der Aktien-

fonds bestehen nicht. Hinweise auf systematische bzw. zuklinftig zu erwartende Ertragsdifferenzen las-
sen sich aus der Renditedifferenz nicht ableiten.

Rendite Gesamtportfolio vs. Aktienteilportfolio vom 01.01.2022 bis 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung"

n %, Tageswerte

=== (Gesamtportfolio Aktien und Aktienfonds
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Deutsche Bundesbhank
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4. Risikolage
4.1 Markt- und Zinsanderungsrisiko

In die Risikoanalyse werden die Kennzahlen modifizierte Duration, Value-at-Risk (VaR) und Expected
Shortfall (ES) einbezogen. Dadurch kann das Portfoliorisiko aus Marktpreisdnderungen eingeschéatzt
werden. Am 31. Dezember 2022 betrug die modifizierte Duration des Rententeilportfolios fiir nominale
und inflationsindexierte Anleihen zusammen 4,4. Damit lag diese 0,24 unterhalb der Benchmark. Die
inflationsindexierten Anleihen wiesen zum Stichtag eine modifizierte Duration von 4,5 auf.

Risikokennziffern am 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung"

Portfolio Benchmark Relativ
Value-at-Risk (99 %, 1 Jahr) 22,44 % 22,49 % 0,79 %
Expected Shortfall (99 %, 1 Jahr) 2511 % 2522 % 0,94 %
Modifizierte Duration 4,38 4,62 -0,24
nachrichtlich:
Mod. Duration inflationsindexierter Anleihen 4,49 4,59 -0,10

Deutsche Bundesbank

Der VaR lag am Jahresende bei 22,4 % des Portfoliomarktwertes. Der Wert lag somit leicht oberhalb
jenes Wertes vom Jahresultimo 2021 (21,3 %). Der VaR der Benchmark betrug 22,5 % (Vorjahr: 20,8 %).
Die Kennzahl gilt dabei fir den Horizont von einem Jahr bei einem Konfidenzniveau von 99 %8. Der
relative VaR, der die potenziellen Verluste des Portfolios im Vergleich zur Benchmark angibt, betrug
0,8 %.

Die beiden Anlageklassen Renten und Aktien tragen dabei in unterschiedlicher Hohe zum Portfoliorisiko
bei. Die nachfolgende Abbildung zeigt die jeweiligen VaR-Werte fiir das Aktienteil- sowie das Renten-
teilportfolio. Diese werden ins Verhaltnis zum Marktwert des Gesamtportfolios im Jahresverlauf gesetzt.
Auffallig hierbei ist der groBe Unterschied zwischen den Werten der Teilportfolios. Der Ultimo-Wert des
Rententeilportfolios lag mit 5,0 % deutlich oberhalb des Vorjahresniveaus (1,9 %). Im Aktienteilportfolio
fiel der Wert hingegen von 21,5 % auf 19,6 %. Der Value-at-Risk inflationsindexierter Anleihen ist von
0,6 % auf 0,7 % gestiegen.

® 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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Risikobeitrage nach Assetklassen vom 01.01.2022 bis 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung”

VaR 99 %, 1Jahr, in % des Portfoliomarktwertes, Tageswerte

=== Gesamtportfolio === Renten === Inflationsindexierte Anleihen  ==== Aktien
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Deutsche Bundesbank

Das Gesamtrisiko des Portfolios ergibt sich allerdings nicht aus der Summe der Einzelrisiken. Eine Diver-
sifizierung des Portfolios fiihrt in der Regel zur Minderung des Gesamtrisikos. Dieser Diversifizierungs-
effekt entsteht, da die Schwankungen der Aktien- und Rentenkurse zumeist nicht gleichgerichtet sind.
Somit gleichen sie sich teilweise in ihren Wirkungen auf den Portfoliomarktwert aus. Zum 31. Dezember
2022 reduziert der Diversifizierungseffekt das Gesamtrisiko des Portfolios um 2,9 %.

Der Expected Shortfall lag per 31. Dezember 2022 bei 25,1 %° (Vorjahr: 23,5 %) des Gesamtportfolio-
marktwertes. Die Kennzahl gilt fiir den Zeitraum eines Jahres bei einem Konfidenzniveau von 99 %. Der
Expected Shortfall fiir die Benchmark betrug 25,2 % (Vorjahr: 22,9 %). Der relative Expected Shortfall
betrug somit 0,9 %.

° Dieser Wert gibt den Mittelwert der hochsten Verluste an, die in einer von 100 Beobachtungsperioden auftreten konnen.
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Expected Shortfall vom 01.01.2022 bis 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung”

in % des Portfoliomarktwerte, Tageswerte
=== Benchmark Gesamtportfolio
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Deutsche Bundesbank

Im Jahresverlauf ist der ES gestiegen und bewegte sich zwischen 22,0 % und 32,7 %. Der Anstieg des ES
ist unter anderem auf die im Berichtsjahr erhdhte Unsicherheit im Aktien- sowie Rentenmarkt zuriickzu-
fuhren. Vor allem nach der EZB-Ratssitzung im Juni und der dort angekiindigten Straffung der Geldpo-
litik stieg der ES deutlich an.

Value-at-Risk

Der Value-at-Risk (VaR) ermdglicht eine iber das Gesamtportfolio aggregierte Risikosicht im Hinblick auf Marktpreis-
risiken. Er gibt den prognostizierten maximalen Verlust eines Portfolios an, der mit einer festgelegten Wahrschein-
lichkeit (Konfidenzniveau) in einem vorgegebenen Zeitraum (Haltedauer) nicht Gberschritten wird. Den Berechnungen

liegen statistische Annahmen Uber die Schwankungen der fir die Wertentwicklung des Portfolios maBgeblichen Ri-

Infobox

sikofaktoren zugrunde. Er eignet sich damit zur Bemessung der Marktpreisrisiken und ist in erster Linie ein Ergebnis

der strategischen Assetallokation und der jeweils aktuellen Marktvolatilitaten.

Expected Shortfall

Der Expected Shortfall (ES) liefert zusatzlich zum VaR erganzende Informationen zu Marktpreisrisiken. Im Gegensatz
zum VaR quantifiziert er die Schwere mdglicher Verluste. Daflir prognostiziert die Kennzahl den durchschnittlichen

Verlust fiir ein Portfolio bei Uberschreitung des Konfidenzniveaus in dem vorgegebenen Zeitraum. Es werden somit

Infobox

nur die Verluste betrachtet, die Gber den VaR hinausgehen.
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Modifizierte Duration

Die modifizierte Duration gibt Auskunft Gber die Sensitivitat der Bewertung des Rententeilportfolios gegentiber
Marktzinsveranderungen. Sie gibt ndherungsweise an, um wie viel Prozent sich der Portfoliomarktwert vermindert,

wenn das Marktzinsniveau um einen Prozentpunkt steigt.

Infobox

Relativer VaR / ES

Der relative VaR / ES quantifiziert potenzielle Verluste des tatsachlichen Portfolios im Vergleich zur Benchmark (sofern
ein solches Musterportfolio definiert ist). Dafiir werden zunachst die Bestande des Portfolios mit denen der Bench-

mark abgeglichen. Sollten diese voneinander abweichen, ergibt sich daraus ein Differenzportfolio. Daraufhin wird der

Infobox

VaR bzw. ES des Differenzportfolios berechnet, was dem relativen VaR / ES entspricht.

4.2 Stresstests

Die ersten beiden Stresstest-Szenarien sind hypothetisch und betreffen jeweils isoliert den Renten- bzw.
Aktienmarkt. Die beiden Markte werden dann in jeweils drei unterschiedlichen Auspragungen gestresst.
Steigt die Zinskurve zum Beispiel um drei Prozentpunkte an, betrédgt der hypothetische Marktwertrtick-
gang des Portfolios 4,8 %. Hierbei wird angenommen, dass Werte, die keine Rentenpapiere sind, bspw.
Aktien, unverdndert bleiben. Beim Stresstest-Szenario am Aktienmarkt ergibt sich folgendes Beispiel:
Hier wirde sich der Portfoliomarktwert um 35,8 % verringern, wenn die Aktienkurse um 60 % zuriick-
gingen. Dabei gilt hier die Annahme, dass Werte, die keine Aktieninstrumente sind, bspw. Anleihen, un-
verandert bleiben.

In 2022 erfolgte eine umfangreiche Neukonzeption der Stresstestmethodik. Dabei wurden auch zwei
neue historische Szenarien entwickelt. Im Szenario der Lehman-Insolvenz gibt es nun zwei Betrachtungs-
zeitraume, da hier bedeutende Marktbewegungen sowohl auf kurzfristige Sicht als auch in einer langer-
fristigen Betrachtung erkennbar waren. Zudem wurde das Szenario der COVID-19-Pandemie neu entwi-
ckelt. Hier werden die ersten beiden Wochen im Marz 2020 betrachtet. Das Szenario ist durch starke
Rickgange der Aktienkurse ohne gleichzeitige Kompensation durch steigende Rentenkurse charakteri-
siert.

Die historischen Stresstests werden mit sémtlichen Kursbewegungen der damaligen Finanzmarkte auf
den Portfoliobestand per 31. Dezember 2022 angewandt. Hierbei werden gegenseitige Wechselwirkung-
gen berlcksichtigt, beispielsweise zwischen Renten und Aktien. Das Portfolio der Stiftung ,Geld und
Wahrung” hatte im Szenario der COVID-19-Pandemie einen Marktwertriickgang um 8,6 % verzeichnet.
Im Szenario der Lehman-Insolvenz im September 2008 (126 Geschaftstage) liegt der hypothetische
Marktwertverlust bei 5,7 %. Ein Anstieg der Zinskurve analog zum Jahr 1999 wiirde hingegen einen po-
sitiven Effekt auf das Gesamtportfolio haben. Demnach wiirde der Marktwert um 5,4 % ansteigen.

Die Ergebnisse der historischen Stresstests verdeutlichen im Vergleich zum tatsachlichen Marktwert-
rickgang des Portfolios in 2022 (13,6 %) die auBergewdhnlichen wirtschaftlichen Entwicklungen des ver-
gangenen Jahres.
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Stresstests am 31.12.2022
Stiftung "Geld und Wahrung"

Hypothetischer Marktwertrtickgang

Stresstests Rentenmarkt (Parallelverschiebung der Zinskurve)

Zinsanstieg 1 Prozentpunkt

Zinsanstieg 2 Prozentpunkte
Zinsanstieg 3 Prozentpunkte
Stresstests Aktienmarkt

Kursruickgang 20 %

Kursrtickgang 40 %

Kursruickgang 60 %

Historische Stresstests

COVID-19 Pandemie (10 Geschaftstage)
Lehman-Insolvenz (3 Geschaftstage)
Lehman-Insolvenz (126 Geschaftstage)
Terroranschlag 11.09.2001 (9 Geschaftstage)

Zinsanstieg 1999 (1 Jahr)

Deutsche Bundesbank

173 %
3,34 %

4,82 %

11,94 %
23,89 %

3583 %

8,55 %
2,07 %
571 %
1,57 %

=539 %

Stresstests

Stresstests dienen als wichtige Ergdnzung zu vergangenheitsbasierten Kennzahlen wie dem VaR und dem ES. Sie

zeigen, wie sich ein definiertes Szenario aus Anderungen von Risikofaktoren (z. B. Zinsen, Aktienkurse, Wechselkurse

usw.) auf den Marktwert des Portfolios auswirken konnte. Damit sollen auBergewdhnliche, aber plausibel mogliche

Infobox

Ereignisse abgebildet werden. Dabei sind geeignete historische und hypothetische Szenarien darzustellen. Alle Risi-
kofaktoren werden dabei so verandert, wie sie es wahrend des Szenarios tun wiirden bzw. getan haben. So werden

auch mogliche Diversifizierungseffekte (z. B. zwischen Aktien- und Rentenanlagen) berticksichtigt.

Bei den zugrundeliegenden historischen Stresstests ist zu beachten, dass sie nicht vollstandig modellfrei definiert

werden. Hintergrund ist, dass nicht fur alle relevanten Risikofaktoren eine ausreichende Datenhistorie vorliegt, sodass

fur diese Risikofaktoren die historischen Stressreaktionen anhand ihrer Korrelation zu anderen Risikofaktoren ge-
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Infobox

Ausgewahlte Szenarien

Hypothetische Szenarien

1)

Verschiebung der Zinskurve um 1, 2 und 3 Prozentpunkte.

Bei renten-dominierten Portfolios sind die Zinsen der relevante Risikofaktor. Deswegen wurde untersucht, wel-
che Zinssteigerungen in den letzten Jahren aufgetreten sind. Der gréBte beobachtete Anstieg im Zeitraum von
einem Jahr lag fir diverse Laufzeitbereiche bei ca. 2,5 Prozentpunkten ab Mitte 1999. Eine Verschiebung der
gesamten Zinskurve um 3 Prozentpunkte wird somit als sehr unwahrscheinlich, aber méglich, erachtet.
Einbruch des Aktienmarkts um 20 %, 40 % und 60 %.

Analog zur Entwicklung der Zinsen wurden die Verluste innerhalb eines Jahres an den Aktienmarkten untersucht.
Am starksten eingebrochen sind die Aktienkurse um 60 Prozent in den Jahren 2000 und 2008. Diese Stresstests

werden nur durchgefiihrt, wenn Aktien im Portfolio vorhanden sind.

Historische Szenarien

1)

2)

Die COVID-19 Pandemie mit Fokus auf die ersten beiden Wochen im Méarz 2020. Dieses Szenario ist durch
starke Riickgange der Aktienkurse ohne gleichzeitige Kompensation durch sinkende Zinsen charakterisiert.
Der Lehman-Default als ein dem Finanzmarkt endogenes Szenario. Dieses hatte einen starken kurzfristigen
Effekt (Zeithorizont: 3 Geschaftstage) auf die Risikofaktoren. Ebenso zeigte sich, nach einer zwischenzeitlichen
Gegenreaktion der Markte, ein bedeutsamer mittelfristiger Effekt (Zeithorizont: 126 Geschéftstage) auf die Ri-

sikofaktoren.

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.
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4.3 Kreditrisiko

Das Halten von Wertpapieren ist mit Kreditrisiken verbunden. Hierfiir sind in den maBgeblichen Anlage-
richtlinien der Stiftung ,Geld und Wahrung” Mindestratinganforderungen festgelegt. Diese werden vom
Risiko-Controlling Gberwacht und dienen dazu, das Ziel der Anlagesicherheit zu operationalisieren.
Nachfolgend wird die Portfoliozusammensetzung nach dem jeweils niedrigsten Rating der drei Agentu-
ren Standard & Poors, Moody's und Fitch aufgeschliisselt. Im Vergleich zwischen dem Jahresultimo 2021
und 2022 stellte sich dies wie folgt dar:

Aufteilung der Rentenbestande nach Ratingklassen
Stiftung "Geld und Wahrung”

in % des in Renten investierten Portfoliomarktwertes

B 31122021 [ 31.12.2022

80,00 74,36 74,47

60,00

40,00

20,00 7 123 13,93 14,30
AAA/AGa AA+/Aal AASAG2

Deutsche Bundesbank

Der GrofBteil der im Portfolio befindlichen Schuldverschreibungen war, analog zum Vorjahr, mit AAA/Aaa
bewertet. Der Anteil dieser Wertpapiere hat sich im Jahresvergleich leicht von 74,4 % auf 74,5 % erhoht.
Parallel verringerte sich der Anteil der im Bestand befindlichen Wertpapiere mit einem AA+/Aal Rating
von 11,7 % auf 11,2 %. Der verbleibende Anteil an Wertpapieren mit einem AA/Aa2 Rating erhdhte sich
im Jahresverlauf von 13,9 % auf 14,3 %.

Die Portfoliozusammensetzung betrachtet nach Ratingklassen kann sich aus unterschiedlichen Griinden
andern. Zum Beispiel dadurch, dass Vermogen im Portfolio umgeschichtet wurde oder durch Transakti-
onen und Falligkeiten. Auch marktwertbedingte Schwankungen oder Anderungen bei den relevanten
Ratings kdnnen dazu flihren, dass sich die Portfoliozusammensetzung andert. Im Berichtsjahr gab es
keine relevanten Ratinganderungen.
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5. Einhaltung der Anlagerestriktionen

Das Risiko-Controlling der Bundesbank prift die Einhaltung der Anlagerestriktionen gemaB den Anla-
gerichtlinien fir die Verwaltung des Vermdgens der Stiftung ,Geld und Wahrung”. Die sich daraus erge-
benden Restriktionen sind in der Tabelle ,Einhaltung der Anlagerichtlinien” (siehe Seite 39 f) zusammen-
gefasst.

Samtliche im Berichtsjahr erworbenen Instrumente waren zuldssige Anlageinstrumente im Sinne des § 3
der Anlagerichtlinien. Samtliche Transaktionen wurden zu marktgerechten Bedingungen durchgefiihrt.

Der DAX-Index wird durch den Kauf von Einzelaktien nachgebildet. Der passive Managementansatz wird
Uberprift, indem die Anteile der einzelnen Aktien im Portfolio mit den Anteilen am Referenzindex ver-
glichen werden. Dies geschieht zeitnah zu den Transaktionen fiir die Indexanpassungen bzw. am Quar-
talsultimo. Die Abweichungen des Teilportfolios zum Index lagen jeweils in einem Bereich von +/- 0,1
Prozentpunkten.

Durch § 4 der Anlagerichtlinien werden die Gesamtengagements bei den verschiedenen Adressen und
Hochstengagements in einzelnen Emissionen begrenzt. Diese Restriktionen wurden eingehalten. Mit
2,8 % entfiel das maximale Engagement in einem Wertpapier im Berichtszeitraum auf eine Emission der
Landesbank Hessen-Thiiringen. Berichtet wird der jeweils maximale Anteil, der im Verlauf des Berichts-
jahres aufgetreten ist. Das groBte auf einen Emittenten entfallende Exposure betrug im Berichtszeitraum
5.9 % und betraf das Land Frankreich.

Die Zielaktienquote wurde mit dem Stiftungsratsbeschluss vom 25. November 2021 von 50 % auf 60 %
erhoht. GemaB § 2 Abs. 3 der Anlagerichtlinien darf die tatsachliche Aktienquote um bis zu zehn Pro-
zentpunkte ober- bzw. unterhalb der Zielaktienquote (50 % bis 70 % Aktienquote) liegen. Die Aktien-
quote betrug zum 31. Dezember 2022 59,1 %.
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Ausgewahlte Portfolioanteile fiir die Periode 31.12.2021 bis 31.12.2022

Stiftung "Geld und Wahrung"

GroBte Engagements bei einzelnen Emissionen
Helaba 1,875 2023/06/26

DZ Hyp 0,2 2023/03/24

Frankreich I/L 1,85 2027/07/25

GroBte Engagements bei Emittenten
Frankreich

Bundesrepublik Deutschland

DZ Hyp AG

GroBte Engagements bei Konzernen
Frankreich

BPCE SA

DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
Aktienanteil

Maximaler Aktienanteil im Berichtszeitraum
Minimaler Aktienanteil im Berichtszeitraum
Maximaler Kassenbestand (1 Wochenperiode)

(14.06.2022-20.06.2022)

Deutsche Bundesbank

Anteil am Portfoliomarktwert

2,84 %

194 %

1,86 %

5,94 %

4,03 %

3,03%

5,94 %

4,53 %

4,12 %

60,45 %

57,10 %

2,07 %
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Einhaltung der Anlagerichtlinien fir die Periode 31.12.2021 bis 31.12.2022

Stiftung "Geld und Wahrung"

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) Euro-denominierte festverzinsliche Anleihen von Gebietskorperschaften

) Euro-denominierte festverzinsliche Anleihen von supranationalen Institutionen
d) Aktien, die im Euro-Stoxx-50-Index, im MSCI-ACWI-Index (bzw. den darunterlie-
genden Teilindices MSCI-World und MSCI-EM), dem MSCI-World-ESG-Leaders-
Low-Carbon-Ex-Tobacco-Involvement-5% oder im DAX® (TR) enthalten sind

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

f) Euro-denominierte inflationsindexierte Staatsanleihen

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

Bonitatserfordernis der Anlageinstrumente

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

Benchmark

Die Benchmark fur nominale Anleihen setzt sich aus denjenigen Wertpapieren des
iBoxx-Euro-Covered-Index zusammen, die zuléssigen Anlageinstrumente nach § 3,
Abs. 2 (a) sind, und weist eine modifizierte Duration von 4,5 auf. Dabei sind die Pa-
piere deutscher Emittenten mit mindestens 60 % zu gewichten. Im Gegensatz zum
iBoxx-Euro-Covered-Index verbleiben unterjéhrige Papiere in der Benchmark.

Die Benchmark fur inflationsindexierte Anleihen besteht aus denjenigen Wertpapie-
ren des iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index, die sich auf die Inflation des Euro-
Raums beziehen, die zulassigen Anlageinstrumente nach § 3, Abs. 2 (f) sind und
eine Restlaufzeit bis zu zehn Jahren aufweisen. Im Gegensatz zum iBoxx-Euro-In-
flation-Linked-Index verbleiben unterjahrige Papiere in der Benchmark.

Die Teil-Benchmark fur den Aktienanteil besteht aus dem MSCI-ACWI-Index (bzw.
den darunter liegenden Teilindices MSCI-World und MSCI-EM), dem DAX® (TR)
sowie dem MSCI-World-ESG-Leaders-Low-Carbon-Ex-Tobacco-Involvement-5% in
einer vom Stiftungsrat zu bestimmenden Gewichtung.

Diversifizierung der Anlagen

Das Hochstengagement in einer einzelnen Emission der zuldssigen Anlageinstru-
mente a) bis ¢) und f) ist auf 5 % des Stiftungsvermagens begrenzt (nur bei Neuan-
lagen)

Das Gesamtengagement bei einem Emittenten der unter a) bis c) und f) aufgefthr-
ten Instrumente soll 10 % des Stiftungsvermogens nicht tbersteigen (nur bei Neu-
anlagen)

Quelle

Anlagerichtlinien
§ 3 Abs. 1,2

Anlagerichtlinien
§ 3 Abs. 3

Anlagerichtlinien § 3
Abs. 2

Anlagerichtlinien § 2
Abs. 2

Anlagerichtlinien § 4

Anlagerichtlinien § 4

Einhaltung / Pru-
fung

JA,

Maximaler
Kassenbestand:
2,711%

JA,

Anteil der groBten
Emission: 2,84 %
(Landesbank
Hessen-Thuringen)

JA,

Anteil des groBten
Emittenten: 5,94 %
(Frankreich)
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Anlagerichtlinien SORSOLCEIS

Sollte die Aktienquote mehr als 10 Prozentpunkte von der vom Stiftungsrat festge- 52 Ags 30V m der
legten Aktienguote (60 %) abweichen (<50 % und >70 %) unterrichtet der Vor- ! ST Aktienquote im Be-
i 1 3 » .. 1 A : Stiftungsratsbeschluss - . i
stand den Stiftungsrat und schlagt Konsequenzen zur Abstimmung vor. vorn 25.11.2021 richtszeitraum:

57,10 % - 60,45 %

Deutsche Bundesbank

Frankfurt am Main, den 21. Februar 2023

DEUTSCHE BUNDESBANK

Asche Dr. Fottinger

(Zentralbereich Markte) (Risiko-Controlling)

Angaben nach aktuellem Datenstand; spétere Revisionen aufgrund gednderter Sach- und Datenlage
moglich. Die vorstehenden Ausfiihrungen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und ersetzen
nicht eine eigene Urteilsbildung des Lesers. Die Bundesbank Ubernimmt keine Gewéhr fiir die Vollstén-
digkeit, Aktualitdt und Richtigkeit von Boérsen- und Wirtschaftsinformationen, Kursen, Indizes, Preisen,
allgemeinen Marktdaten sowie fiir Aussagen Uber einzelne Schuldner und sonstige vorstehende Inhalte.
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