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A Institutioneller Rahmen

1 Gesetzlicher Auftrag

Der Deutschen Bundesbank ist nach § 12 des Gesetzes Uber 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 fir die Anlage der Stiftungsmittel wird durch vom Stiftungsrat erlassene Anlage-
richtlinien fir die Verwaltung des Vermégens konkretisiert. Die Anlagerichtlinien wurden zuletzt im No-
vember 2019 geandert. Generell zielt die Vermdgensverwaltung auf moglichst hohe Ertrdge zur Finan-
zierung der Stiftungsausgaben bei grundsatzlich realer Substanzerhaltung des Stiftungsvermogens ab.
Dabei ist ein angemessenes Verhaltnis von Ertrag und Risiko einzuhalten.

GemaB 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 fir das abgelaufene Kalenderjahr.

Im vorliegenden Bericht werden zundchst 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 Risikocontrollings den Bestand und die
Entwicklung des Stiftungsvermdgens, die Portfoliorendite und die Risikolage sowie die Einhaltung der
Anlagerichtlinien (Teil D).

2 Richtlinien fiir die Mittelanlage

Die Bundesbank bildet bei ihrem Anlagemanagement grundsétzlich die in den Anlagerichtlinien 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 fir nominale An-
leihen besteht aus den im iBoxx-€-Covered-Index enthaltenen Wertpapieren, die zulassige Anlageinstru-
mente sind, und weist im Mittel eine modifizierte Duration von 4,5 auf. Sie wird im Dreimonatsrhythmus
angepasst; unterjahrige Papiere verbleiben im Gegensatz zum iBoxx-€-Covered-Rentenindex in der
Benchmark. 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 gemaB Bewertung der Ratingagentur Moody's. In der Benchmark fiir nominale Anleihen missen
deutsche Pfandbriefe mit einem Anteil von mindestens 60 % vertreten sein.
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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 gemal
Moody's sind sowie eine Restlaufzeit von bis zu zehn Jahren aufweisen (unterjahrige Papiere verbleiben
auch hier — im Gegensatz zum iBoxx-Euro-Inflation-Linked-Index — in der Benchmark).

Die Teil-Benchmark fiir den Aktienanteil besteht aktuell aus dem MSCI-All-Country-World-Index (MSCI
ACWI), dem MSCI.-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Net-Return-USD-Index (MSCI World SRI)T sowie
dem Deutschen Aktienindex (DAX). Der MSCI ACWI und der MSCI World SRI werden gemal3 den Anla-
gerichtlinien passiv liber den Erwerb von physisch replizierenden Exchange Traded Funds (ETF) abgebil-
det.

Bis zu 3 % des Stiftungsvermdgens dirfen als Sicht- oder Termineinlagen bei der Bundesbank oder bei
Banken im Euro-Raum gehalten werden.

Im Falle einer Abweichung der tatsdchlichen Aktienquote des Portfolios um 10 Prozentpunkte von der
vom Stiftungsrat festgelegten Aktienquote erfolgt eine Unterrichtung des Stiftungsrats, bei der 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 Risikocontrolling der Deutschen Bundesbank.

Die Vermdgensverwaltung fir die Stiftung ,Geld und Wahrung” erfolgt grundsatzlich nach den gleichen
hohen Kontroll- und Qualitatssicherungsstandards, 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 dem unabhangigen Risikocontrolling und von der im Zentralbereich Zahlungsverkehr an-
gesiedelten Wertpapierabwicklung getrennt. Alle drei Bereiche sind verschiedenen Vorstandsmitglie-
dern unterstellt.

1 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 Finanzmaérkte

Die Weltwirtschaft ist im Jahr 2023 in moderatem, aber stetigem Tempo gewachsen. Dies war auf glo-
baler Ebene nicht zuletzt einem lebhaften privaten Verbrauch und der Unterstiitzung durch robuste Ar-
beitsmarkte zu verdanken. Regional wurde die globale Wirtschaftstatigkeit sowohl durch die Entwicklung
in Schwellenlandern wie China als auch in Industrielandern wie den Vereinigten Staaten gestitzt. In den
USA flihrten eine solide Inlandsnachfrage und der starke Arbeitsmarkt trotz der deutlichen Straffung des
geldpolitischen Kurses zu robustem Wachstum. In China wurde die Schwache des Wohnimmobiliensek-
tors durch die Aufhebung der Corona-Beschrankungen zu Jahresbeginn und eine breit angelegte Erho-
lung der privaten Konsumausgaben ausgeglichen. Sektoral zeigte sich die Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe weltweit nach wie vor verhalten. Dagegen war die Wachstumsdynamik im Dienstleistungssek-
tor mit dem Ende der Corona-Pandemie zunachst hoch, schwachte sich indes auch im Laufe des Jahres
2023 ab. Das globale Wachstum wird sich nach 3,0 % im Jahr 2023 nach den Projektionen des Internati-
onalen Wahrungsfonds (IWF) im Jahr 2024 sogar weiter leicht auf 2,9 % abschwachen, was vor allem den
verzdgerten Auswirkungen der geldpolitischen Straffung in den Industrielandern zuzuschreiben ist; im
Jahr danach soll das Wachstum nur marginal anziehen. Die Weltwirtschaft wachst damit nach wie vor
langsamer, als im historischen Durchschnitt (zum Beispiel 3,9 % im Zeitraum von 2005 bis 2014).

Mit der Bankenkrise im Friihjahr 2023 trat ein potentieller Belastungsfaktor fiir die Weltwirtschaft in
Erscheinung, der indes sowohl mit staatlichen Interventionen als auch mit markteigenen Kraften einge-
hegt werden konnte. Mehrere kleine bis mittelgroBe US-Banken und die globale Investmentbank Credit
Suisse gerieten mit gestiegenen Marktzinsen in existenzielle Liquiditatsnote. Mangelndes Risikomanage-
ment und teils langjahrige Defizite in der Unternehmensflihrung miindeten bei den betroffenen Institu-
ten in eine Vertrauenskrise von Einlegern und Investoren. Als Beschleuniger fiir einen rapiden Mittelab-
zug erwiesen sich soziale Medien, die die negativen Nachrichten um die Institute schneller als bei vor-
herigen Bankenkrisen verbreiteten. MaBnahmen der US-Einlagensicherung und der Bankenaufsicht, so-
wie Ubernahmen durch gréBere und bonitatsmaBig starke Institute verhinderten jedoch, dass sich dieser
Impuls auf den gesamten Finanzsektor und weiter auf die Gesamtwirtschaft ausbreiten konnte.

Dennoch dampften die nach der jahrelangen Niedrigzinsphase weltweit erhéhten Zinsen im Jahr 2023
die Aktivitaten im zinssensitiven (Gewerbe-)iImmobiliensektor; vereinzelt litten auch Bankbewertungen
unter erhdhten Ausfallrisiken aus Immobilienkrediten.

Der Welthandel dirfte nach einer schwachen Entwicklung im Jahr 2023 erst in den kommenden Jahren
wieder zulegen und sich dann weitgehend im Einklang mit der globalen Konjunktur erhdhen. Die jahrli-
che Zunahme der Handelsaktivitdten schatzt der IWF fur das Jahr 2023 auf 0,9 %. Die schwache Han-
delsleistung im abgelaufenen Jahr ist darauf zurlickzufiihren, dass das globale Wachstum eine weniger
handelsintensive Zusammensetzung aufwies, namentlich ein hdheres Wachstum in den weniger han-
delsintensiven Schwellenlandern.

2 Dieser Abschnitt gibt einen fir 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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Auch die Wirtschaftstatigkeit in Europa hat sich im Laufe des vergangenen Jahres abgeschwécht, in
Deutschland gar in erhohtem AusmaB. Die erlittenen Verluste an Wettbewerbsfahigkeit und restriktivere
Finanzierungsbedingungen belasteten in zunehmendem Male das Wachstum. Zumindest kamen einige
groBere geopolitische Risiken mit erheblichem Eskalationspotenzial nicht zum Tragen. So zeigten sich
etwa die politischen Verhaltnisse in Sideuropa und namentlich in Italien stabil, unter konstruktiven Be-
ziehungen zur EU. Auch die umfassenden Einschrankungen des EU-Handels mit Russland und die ange-
spannten Beziehungen zwischen den Superméachten USA und China blieben in ihren Auswirkungen ei-
nigermaBen begrenzt.

Erst im Laufe des Jahres 2024 dirfte das Wachstum in Europa trotz anhaltenden Gegenwinds durch
ungulnstige Finanzierungsbedingungen und herausfordernder Konkurrenzbedingungen wieder leicht an
Fahrt gewinnen. Wie in anderen Industrienationen wird die sinkende Inflation voraussichtlich zu héheren
Realeinkommen fiihren und eine sich belebende Auslandsnachfrage kdnnte zum Anziehen des Export-
wachstums beitragen. Studien des IWF zufolge wird sich die Jahreswachstumsrate des realen Inlands-
produktes im Euroraum nach 0,7 % im Jahr 2023 in den kommenden beiden Jahren auf jeweils rund
1,3 % erhohen. In Deutschland betragen die Ziffern nach einem Wachstum von -0,3 % im abgelaufenen
Jahr jeweils 0,9 %.

Das wirtschaftliche Umfeld wurde nach dem Ende der Pandemiejahre immer weniger durch finanzpoli-
tische MaBnahmen gestiitzt. Betrug das Staatsdefizit im Euroraum im Jahr 2022 nach IWF-Berechnun-
gen noch 3,6 % des Inlandsprodukts, verminderte sich dieses auf 3,4 % im abgelaufenen Jahr; in den
Jahren 2024/25 wird das Defizit prospektiv weiter auf 2,7 % und 2,1 % sinken. In Deutschland bewegen
sich die Werte nach demselben Muster auf niedrigerem Niveau (2,9 % im Jahr 2023, danach 1,7 % und
0,5 %). In den USA soll das Defizit nach zweistelligen Werten in den Pandemigjahren auf 8,2 % im
Jahr 2023 und dann auf 7,7 % und 7.0 % in den beiden kommenden Jahren fallen. Vor dem Hintergrund
dieser hohen Defizite sorgte der politische Konflikt zur Jahresmitte um die Anhebung der US-Schulden-
obergrenze abermals fiir Unruhe. Das politische Ringen brachte die USA erneut an den Rand eines tech-
nischen Zahlungsausfalls, so dass die Ratingagentur Fitch am 1. August 2023 mit Blick auf allgemein
unguinstige Fiskaldaten das Rating von AAA auf AA+ herabsetzte.

Die globale, am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation wies im gesamten Jahr 2023 eine
Abwartstendenz auf, was in erster Linie auf die generell gesunkenen Energie- und Nahrungsmittelpreise
zurlickzufthren ist. Auch die Kerninflation bildete sich weltweit zurlick, verharrte indes auf erhéhtem
Niveau. Der Olpreis bewegte sich meist in der Bandbreite des Vorjahres und sank per Saldo (-4,0 % auf
Jahressicht bei der Sorte Brent, in US-Dollar). Der européische Gaspreis sank deutlich (-60 % auf Jahres-
sicht, in US-Dollar), bei hoheren Speicherstanden als im Vorjahreswinter. Auch an anderen Energie- und
Rohstoffmarkten bildeten sich Preisschocks des Vorjahres Uberwiegend zurlick. Ferner trugen stabili-
sierte globale Lieferketten dazu bei, dass die Inflation in den Industrielandern im Jahr 2023 zurlickging
(von durchschnittlich 7,3 % im Vorjahr auf 4,6 % im Jahr 2023).

In der Verlaufsbetrachtung war der Riickgang noch deutlicher: So sank die Preissteigerungsrate in Eu-
ropa von 8,6 % im Januar auf 2,9 % im Dezember. In Deutschland betrugen die Ziffern 8,7 % und 3,7 %.
Bedingt durch aufwartsgerichtete Basiseffekte im Zusammenhang mit den Energiepreisen diirfte sie vo-
ribergehend wieder anziehen. Auch der gesamte inlandische Preisdruck blieb bis zuletzt hoch, wofir in
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erster Linie der kraftige Anstieg der Lohnstlickkosten verantwortlich war. Die MessgréBe der langerfris-
tigen Inflationserwartungen harrte im Euroraum indes mit rund 2 % auf Hohe des Zielwertes der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Auch die marktbasierten Indikatoren des Inflationsdrucks aus indexierten
Anleihen bildeten sich zuriick und bewegten sich zuletzt in der Nahe des angestrebten Niveaus. Den
Prognosen des IWF zufolge wird die Gesamtinflation im Euroraum weiter sinken. Im Schnitt diirfte sie
2024 bei 3,3 % und 2025 bei 1,9 % liegen. (Deutschland: 3,5 % und 2,0 %). In den USA bildete sich die
Inflationsrate nach einem Wert von 6,5 % im Januar vor allem in der ersten Jahreshalfte zurlck, und
pendelte im zweiten Halbjahr zwischen rund 3,0 % und 3,5 %. Dieses und nachstes Jahr werden 2,8 %
und 2,1 % Preissteigerung erwartet.

Vor dem Hintergrund der bis in den Spatsommer 2023 hinein Gberraschend hohen Inflationsraten ging
die Geldpolitik weiter auf Restriktionskurs, mit Zinserhdhungen von 200 Basispunkten im Eurosystem
und 100 Basispunkten der US-Notenbank Federal Reserve (Fed); die Leitzinsen in den beiden Wahrungs-
rdumen lagen damit zum Ultimo bei 4,5 % und 5,5 %. Gleichzeitig sorgten beide Notenbanken dafiir,
ihre Bilanzsumme zu senken: Das Eurosystem flihrte die Riickzahlungen der auBerordentlichen Liquidi-
tatstender planmaBig fort. Darliber hinaus reduzierte das Eurosystem ab dem zweiten Quartal 2023 die
Reinvestitionen im Asset Purchase Programme- (APP-)Portfolio monatlich um 15 Mrd Euro; danach
stellte es die Kaufe ganz ein. In Bezug auf das Pandemie Notfallankaufprogramm (PEPP) unternahm der
EZB-Rat im Jahr 2023 noch keine Eingriffe; er beschloss, die Tilgungsbetrage der erworbenen Wertpa-
piere in der ersten Jahreshdlfte 2024 weiterhin bei Falligkeit vollumfanglich wieder anzulegen. In der
zweiten Jahreshalfte wird das Eurosystem das PEPP-Portfolio monatlich um durchschnittlich 7,5 Mrd
Euro reduzieren. Der EZB-Rat beabsichtigt, die Wiederanlage der Tilgungsbetrdage aus dem PEPP zum
Jahresende 2024 einzustellen.

Mit dem somit deutlich gestiegenen geldpolitischen Restriktionsgrad zogen die Zinssatze am Euro-Geld-
markt das gesamte Jahr tber deutlich an. Damit gingen die Renditen von Bundesanleihen am vordersten
Ende der Renditestrukturkurve nach oben.

2 Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten des Euroraums

So kam es im Jahr 2023 zu einer Invertierung der Renditestrukturkurve von Bundesanleihen: Die hochs-
ten Renditen wiesen am Jahresende die kurzfristigen Anleihen auf, mit bis zu 3,5 % Rendite. Die langer
laufenden Bundesanleihen wiesen dagegen zum Jahresultimo niedrigere Renditen auf, zwischen knapp
2,0 % und 2,3 % (Schaubild 1).

Im Verlauf des Jahres stiegen die Renditen kurzfristiger Wertpapiere, am starksten die Papiere mit kir-
zester Laufzeit, um bis zu 200 Basispunkte. Dagegen sanken gegeniliber dem Vorjahrsschluss die Rendi-
ten aller Anleihen mit einer Laufzeit von mehr als 1,5 Jahren, in der Spitze um 60 Basispunkte. Die mitt-
lerweile im historischen Vergleich wieder eher niedrigen langfristigen Renditen zeigen das Vertrauen der
Markte auf hierzulande dauerhaft niedrige Inflationsraten mittels vergleichsweise restriktiver Fiskal- und
Geldpolitik (s. auch Kapitel B.1). Anleger scheinen in diesem Umfeld wieder bereit zur Rentenanlage nach
rund sieben Jahren Null- oder gar Negativzinsen fiir 10-jahrige Bundesanleihen in den Jahren 2014 bis
2021. Dieses sogenannte Crowding-in (,Einstromen”) privater Anleger tiberkompensierte den Effekt des
Rickzugs des Eurosystems vom Anleihemarkt.
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In den von der Bundesbank verwalteten Portfolios flihrten die dargestellten Renditerlickgéange von fest-
verzinslichen Anlagen mit Restlaufzeiten von iber 1,5 Jahren zu entsprechenden Kursgewinnen von Bun-

desanleihen sowie anderen festverzinslichen Wertpapieren.

Renditestruktur deutscher Staatsanleihen Schaubild 1
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Die Betrachtung des Verlaufs der Renditen innerhalb des abgelaufenen Jahres zeigt weitgehend einen
maBigen Anstieg bis zum Ende des dritten Quartals (Schaubild 2); nur im Marz sackten die Renditen im
Zuge der Bankenkrise voriibergehend nach unten. Bis Mitte September folgten die kurzfristigen Rendi-
ten dann den bis dahin anziehenden Leitzinsen. Die langfristigen Zinsen liefen mit nach oben, unterstitzt
durch die Veroffentlichung von immer wieder Uberraschend hohen Inflationsraten, fir die die Anleger
eine Pramie forderten. Seit September veroffentlichten die Statistikdmter indes unerwartet niedrigere
Preissteigerungsdaten und auch deutlich gedampfte Wachstumsziffern. Damit kehrte der Renditetrend
um; im letzten Quartal, vor allem im letzten Monat, fielen die Renditen bis unter den Stand vom Jahres-
beginn.

Der Bund emittiert seit dem Jahr 2020 auch Griine Bundeswertpapiere (siehe zur naheren Betrachtung
aller ESG-Anleihen Kapitel B.5). Im Jahr 2023 stieg das Emissionsvolumen Griiner Bundesanleihen erneut
—von 14,5 im Vorjahr auf 17,25 Mrd Euro. Fiir 2024 ist ein Emissionsvolumen in der Spanne von 17 bis
19 Mrd Euro geplant. Das Umlaufvolumen Griiner Bundeswertpapiere im Nennwert von 51,25 Mrd Euro
zum Jahresende 2023 entsprach gut 2 % des Volumens aller Bundeswertpapiere.

Jedes griine Bundeswertpapier hat einen ,Zwilling” - ein klassisches, konventionelles Bundeswertpapier
mit nahezu gleichen Eigenschaften. Beide Zwillinge haben den gleichen Kupon sowie gleiche Zins- und
Falligkeitstermine. Das Konzept macht die Anleihen aus rein finanzieller Sicht sowohl fir Anleger als auch
fir den Bund als Emittenten in hohem MaB miteinander vergleichbar. Da die Nachfrage nach Griinen
Bundesanleihen im Jahr 2023 weiterhin kraftig war — auch aufgrund ihrer regulatorischen Behandlung —
mussen Anleger fiir diese Anleihen eine griine Pramie (Greenium) zahlen. Fir eine im Jahr 2023 ausge-
gebene 10-jahrige Bundesanleihe lag das Greenium zum Jahresende bei 1,5 Basispunkten.
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Mit nun sieben ausstehenden Griinen Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen ein und 29 Jahren kommt
der Bund in kleinen Schritten seinem Ziel ndher, eine komplette griine Zinskurve aufzubauen.

Mit der Emission von Griinen Bundeswertpapieren und dem damit verbundenen Reporting schafft die
Bundesrepublik Deutschland eine hohe Transparenz lber 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
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Noch im Jahr 2022 stiegen die Renditedifferenzen aller Anleihen mit gemaBigtem Risiko zu den Renditen
von risikofreien Anleihen, den Bundesanleihen; dies war insbesondere Folge allgemein erhdhter Unsi-
cherheit. Im Jahr 2023 dagegen liefen die Renditeabstdnde auf den drei hier betrachteten Méarkten, den
der europaischen Staatsanleihen, der SSA- (Sub-Sovereigns, Supranationals und Agencies) Anleihen und
der Covered Bonds, weitgehend zur Seite. Mit der Bankenkrise im Mérz zogen die Renditedifferenzen
auf den SSA- und Covered Bond-Markten kurzfristig an. Auf dem Markt fiir européaische Staatsanleihen
war selbst zu diesem Zeitpunkt kaum ein allgemeiner Anstieg festzustellen (Schaubild 3).

Die Renditeabstéande der starker risikobehafteten Staatsanleihen, der italienischen und portugiesischen
Papiere, fielen sogar im Jahresverlauf um 50 bzw. 30 Basispunkte. Auffallend positiv — allerdings nicht in
der Grafik ersichtlich — entwickelten sich griechische Staatsanleihen, deren Rendite zum Jahresende 65
Basispunkte unter derjenigen italienischer Papiere notierte. Investoren goutierten die wirtschaftlichen
und fiskalischen Fortschritte des Landes. Unterstltzend wirkte weiterhin die Ermachtigung des EZB-Rats
vom 15. Juni 2022, die PEPP-Wiederanlagen flexibel lGber Lander hinweg anzupassen, um eine soge-
nannte Marktfragmentierung zu verhindern.
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Wie im Fall deutscher Staatsanleihen fanden auch die européischen Staatspapiere Unterstiitzung durch
das geschaffene Vertrauen einer auch auf europaischer Ebene vergleichsweise restriktiven Geld- und
einer recht soliden Fiskalpolitik (s. auch Kapitel B.1). Zudem sorgte — wie in Deutschland — im gesamten
Euroraum nach fast einem Jahrzehnt Niedrigzinsen das wieder erhdhte Renditeniveau fiir eine Absorp-
tion durch private Anleger. Das sogenannte private Crowding-in ermdglichte im Gegenzug den rei-
bungslosen Abbau von Anleihebestanden des Eurosystems durch schrittweise beendete APP-Reinvesti-
tionen und die Anklindigung eines gestaffelten Zurlickfahrens der PEPP-Reinvestitionen im Jahr 2024.
Die Mitgliedsstaaten des Euroraums konnten sogar ein rekordhohes Volumen an Staatsanleihen emit-
tieren.

In Bezug auf die Bonitat der EWU-Staatsanleihen setzte die Ratingagentur Fitch die Bonitatsstufe des
franzosischen Staates von AA auf AA- (Ausblick: stabil) herab. Grund fiir dieses Downgrade waren das
hohe Defizit und ansteigende Staatsverschuldung vor dem Hintergrund steigender Zinsausgaben und
gebremsten Wachstums. Dagegen stuften zwei Agenturen infolge der oben bereits erwdhnten gesunden
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen den Staat Griechenland auf BBB- nach oben. Daneben blieben die
Ratings der Mitgliedstaaten der Wahrungsunion im Jahr 2023 weitgehend stabil.

Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen gegenuber Deutschland Schaubild 3
Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte, Mal3stab vergroRert
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3 Anleihen von staatlich dominierten und supranationalen Emittenten (SSA)

Wie die Renditedifferenzen der EWU-Staatsanleihen liefen diese auch fir staatlich dominierte und sup-
ranationale Anleihen alles in allem seitwdrts. Zum Zeitpunkt der Bankenkrise und mit dem rapiden Sinken
der Renditen der Bundesanleihen im Spatsommer stiegen die Differenzen nur voriibergehend. Von den
in Schaubild 4 betrachteten Anleihen bewegten sich die Renditedifferenzen dreier Anleihen nur margi-
nal; alleine die Differenz der CADES-Anleihe dnderte sich signifikant, und sank um rund 15 Basispunkte.
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Die Konstanz der Renditedifferenzen fiihrte die generell robuste Verfassung der SSA-Markte vor Augen,
als Anlagealternative zu Staatsanleihen mit quasi gleich hoher Sicherheit. Die etwas geringere Liquiditat
auf den SSA-Markten ist fur Langfristinvestitionen zum Beispiel von Pensionsvermégen nicht zwingend
hinderlich.

Die Emittenten unterstiitzten die Staaten bei der Refinanzierung der Kosten von Pandemie, Wehrkraft-
ausweitung und Energiepreisanstieg: Somit lag das Neuemissionsvolumen am SSA-Markt im Jahr 2023
mit knapp 250 Mrd Euro auf hohem Niveau. Es sank zwar im Vergleich zu den beiden Vorjahren, weist
jedoch ein rund doppelt so hohes Volumen als vor der COVID-19-Pandemie auf: Der Durchschnitt der
Jahre 2008 bis 2019 betrug knapp 73 Mrd Euro. Mit Benchmark-Emissionen von tber 51 Mrd Euro war
der Januar der betriebsamste Monat. Zum Jahresende hin tropfelte das Ausgabevolumen aus. Schon in
den Sommermonaten war die Aktivitat gering und im Dezember wurde nicht eine einzige Neuemission
registriert.

Der Emittentenkreis weitete sich: So gaben auch neue Nischenanbieter wie einige spanische Regionen
und der GroBraum Paris erstmals Anleihen im Benchmark-Segment aus. Entsprechend lag die Anzahl
der Neuemissionen im abgelaufenen Jahr mit 171 Giber den 154 Anleihen aus dem Jahr 2022. Die EU gab
32 Mrd Euro an neuen Anleihen aus; Inklusive Aufstockungen bestatigte sie mit der Ausgabe von insge-
samt 120 Mrd Euro ihre Rolle als Superemittent auch im abgelaufenen Jahr. Die Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW) lag mit einem Euro-Finanzierungsvolumen von 32 Mrd Euro knapp iber dem Niveau
des Vorjahres.

Die oben erwahnte Abwertung Frankreichs fiihrte unmittelbar zu einer Rating-Herabstufung der Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), ebenfalls von AA auf AA-. Dariiber hinaus wirkte sich diese
Herunterstufung auf das franzdsische SSA-Segment aus: Am 12. Mai setzte Fitch das Rating 27 staats-
naher Emittenten der ,Grand Nation” herab. Auf supranationaler Ebene entschied sich Moody's, das
Rating der Council of Europe Development Bank von Aa1l auf die Bestnote Aaa mit stabilem Ausblick
anzuheben.

Wie zu erwarten tendierten die Emittenten nach dem Auslaufen der Null- und Negativzinsen zu kiirzeren
Laufzeiten: Am deutlichsten stiegen die Emissionen im Bereich des Laufzeitbandes von 3 bis 5 Jahren
von 11,0 % im Vorjahr auf 26,0 % im Jahr 2023; dagegen biite das Band von 15 bis 25 Jahren am starks-
ten ein, nach 14,2 % auf nur 3,2 %.
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Renditedifferenzen von Anleihen staatlich dominierter Emittenten Schaubild 4
gegenuber Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 10 Jahre Tageswerte, Mal3stab vergrofert
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Quelle: Bloomberg. 1 In unterschiedlicher Zusammensetzung die Lander Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Bre-
men, Schleswig-Holstein, Saarland und Thuringen.
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4 Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die dargestellten makrodkonomischen und finanzmarktspezifischen Entwicklungen wirkten sich auch
auf den Covered Bond-Markt aus: Auf der Nachfrageseite stiitzten private Anleger, die mit dem generell
erhdhten Zinsniveau wieder in festverzinsliche Anleihen umschichteten. Stiitzend wirkte auch, dass die
EU-Covered Bond-Direktive aus dem Jahr 2022 die Qualitat der Anlageklasse auf erhdhtem Niveau ver-
einheitlicht und damit verbessert hatte. Der so generierte induzierte Kaufschub war so stark, dass damit
auch das im langfristigen Vergleich erhohte Angebot aufgenommen werden konnte.

Auf der Angebotsseite gewannen Covered Bonds besondere Attraktivitat gegenliber anderen Refinan-
zierungsinstrumenten von Banken: Im Zuge der Ubernahme der Credit Suisse wurden Senior Unsecured
Bonds entwertet und danach von Investoren nur noch mit spitzen Fingern angefasst. Zudem erhdhte
sich das am Markt zugédngliche Angebot durch EZB-MaBnahmen: Sie fiel als Kaufer weg und ermdglichte
den Banken immer weniger, nahezu beliebig Liquiditat Gber TLTRO-Tender zu bekommen, die dafir
Covered Bonds als Sicherheiten einsetzten. Dieses Vorgehen flihrte in den Vorjahren dazu, dass ein
GroBteil von Covered Bond-Emissionen gar nicht an den Markt gekommen war.

Im Zeitablauf startete das Covered Bond-Emissionsjahr 2023 fulminant. Allein im Januar haben die Insti-
tute im Benchmarksegment mittels 46 Transaktionen ein Volumen in Hohe von knapp 40 Mrd Euro plat-
ziert; das Nettoneuangebot betrug gut 19 Mrd Euro. Nicht zuletzt wegen dieser guten Vorgaben zog
sich das Eurosystem recht zligig aus dem Covered Bond-Segment zurlick. Im Februar reduzierte das
Eurosystem die Primarmarktorderquote von 20 % auf zehn Prozent, seit Marz trat es gar nicht mehr als
Kaufer am Covered Bond-Markt auf. Zur Mitte des Jahres stellten die Wahrungshditer die Reinvestitionen
im Rahmen des APP ein.

Bis zur Jahresmitte lief das Neuemissionsgeschéft lebhaft, der Bankenstress im Marz erwies sich als kurz-
zeitige Belastung. Per 30. Juni hatten die Institute Benchmark-Anleihen im Umfang von 136 Mrd Euro
emittiert. Im weiteren Jahresverlauf nahm die Aktivitat allerdings ab. Einerseits kamen Zweifel auf, dass
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der Markt das hohe Ausgabeaufkommen ohne EZB-Beteiligung aufnehmen konne; indikativ dazu stie-
gen die Neuemissionspramien und der Anteil der kurzen Laufzeiten am Emissionsvolumen nahm zu.
Andererseits minderten die aufkommenden Probleme im Immobiliensektor den tatsdchlichen Refinan-
zierungsbedarf. Im Gesamtjahr 2023 stand ein Ausgabevolumen von knapp 185 Mrd Euro zu Buche -
etwas weniger als die fast 200 Mrd Euro im Rekordjahr 2022, aber deutlich mehr als im Durchschnitt der
2010er Jahre.

In Folge der dargelegten Nachfrage- und Angebotskonstellationen liefen die Renditen am Covered
Bond-Markt zur Seite (Schaubild 5).

Die bereits am 8. Juli 2022 in Kraft getretene EU-Covered Bond-Direktive wirkte bis ins Jahr 2023 nach:
Zum Beispiel hat der italienische Gesetzgeber die letzten damit verbundenen Gesetzesanpassungen erst
im Marz 2023 umgesetzt. Der durch die Direktive neu eingefiihrte Premium-Covered Bond ermdglicht
den Investoren in einfacher Weise, die Zulassigkeit fir eine reduzierte Eigenmittelanforderung der Auf-
sichtsbehorden (CRR) zu priifen.

Renditedifferenzen ausgewahlter Covered Bonds zu Bundesanleihen Schaubild 5
Basispunkte, Monatsdurchschnitte, Laufzeit 5 Jahre Tageswerte, Maf3stab vergroRert
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Ende des Jahres 2023 konnten Investoren mit allen hier betrachteten Covered Bonds wieder positive
Renditen generieren (Schaubild 6); Dagegen rentierten noch Ende 2021 lediglich Covered Bonds mit
langerer Restlaufzeit im positiven Bereich. Bis zu einer Restlaufzeit von 3 bis 5 Jahren verlief die Rendi-
testrukturkurve am Ultimo invers. Anleihen mit ldngerer Restlaufzeit verzeichneten wieder eine normale
Renditestruktur, also eine mit der Restlaufzeit steigende Rendite. Die Inversion der Covered-Zinsstruktur
am vorderen Ende ist der entsprechenden Ausgestaltung der Renditestrukturkurve von Bundesanleihen
als Benchmark fiir alle Euro-Anleihen geschuldet (siehe schwarze Punkte in Schaubild 6 und Schaubild 1).
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Renditestrukturen von Bundesanleihen und Covered Bonds Schaubild 6
Stand: Schlusskurse vom 31.12.2023
Rendite in % @ Bundesanleihen Spanische Covered Bonds
® Deutsche Pfandbriefe @ Niederlandische Covered Bonds
@ Franzosische Obligations Fonciéres @ Italienische Covered Bonds
+4,0 @ Finnische Covered Bonds ® Belgische Covered Bonds
+3,5 ®
® °
® ®
+3,0 '.."oo. PS o
Werpstd
e
+2,5
[ ] .. ® L ] =
2,0 *® cee ° ® ®
+2; [ o4 ®
S %%, o% ¢°% o * °
+1,5
(0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 5!

Restlaufzeit in Jahren

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

5 ESG-Anleihemarkt

SV(JPM)0010.Chart

ESG-Anleihen dienen dazu, die zuflieBenden Mittel zum Zweck der Verbesserung von Standards der

Okologie (Environmental), des Sozialgefiiges (Social) und 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 2023 sehr hohe ESG-

Anleihevolumina (Schaubild 7).

Die Emissionen der beiden vorangegangenen Jahre wurden im Jahr 2023 nicht ganz erreicht; doch lag

das Niveau zuletzt immer noch mehr als doppelt so hoch wie noch im Jahr 2019. Der Grof3teil der ESG-

Emissionen entfiel mit Gber zwei Dritteln auf ,Griine Anleihen (Environmental Bonds)”, das verbleibende
Drittel teilten sich Social Bonds, Sustainability Bonds und Sustainability-linked Bonds (SLB). Unter den
Landern, in denen die ausstehenden Anleihen emittiert wurden, sicherte sich Frankreich mit einem aus-

stehenden Volumen von rund 400 Mrd Euro weiterhin den ersten Platz.
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ESG-Anleihevolumina Schaubild 7
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6. Aktienmarkte

Wie in den Kapiteln B.2 bis B.5 dargestellt, schichteten Anleger im gemaBigten ,risk-on“~-Modus im Jahr
2023 Bankeinlagen in die Rentenmérkte um; doch ebenso flossen Mittel in die Aktienmarkte. Dies trug
die Aktienkurse im Jahr 2023 auf breiter Front nach oben, nach Riickschlagen im Vorjahr. Die hier be-
trachteten Aktienmarkte verzeichneten Gewinne um bis zu 25 % und markierten damit teils sogar neue
Rekordstande (Schaubild 8).

Unterbrochen wurde die Rally zum einen von der Bankenkrise im Marz. Als sich der Nebel lichtete und
zumindest unmittelbar keine Finanzmarktkrise wie im Jahr 2008 abzeichnete, zogen die Kurse rasch wie-
der nach oben. Zum anderen belastete im Zeitraum von August bis Oktober des Jahres das gestiegene
Zinsniveau und die Aussichten auf weitere Notenbankrestriktion die Aktienbewertungen. Wie in Kapitel
B.1 diskutiert, schwenkten die Notenbanken ab September mit ihren MaBBnahmen und Ankiindigungen
immer mehr um, weg von einer weiteren Verscharfung des Restriktionsgrades. Damit war der Weg zu
einer vorgezogenen Jahresendrally frei. Erst in den letzten Wochen des Jahres kam angesichts der er-
reichten Bewertungskennziffern, zum Beispiel der sehr niedrigen Aktienrisikopramien, Skepsis auf — und
die Kurse gingen zur Seite.

Thematisches Investieren gewann im Jahr 2023 weiter an Bedeutung: So standen Fortschritte auf dem
Gebiet der Klnstlichen Intelligenz (KI) im Blickfeld. An den US-Bérsen schienen die ,Magnificent Seven”
— die Indexschwergewichte Apple, Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla und Microsoft — am besten
positioniert, um von Fortschritten in diesem Bereich zu profitieren. Uber das Jahr gerechnet, legte ein
Paket dieser Aktien um rund 77 % zu, wahrend der S&P 500 ohne die ,Glorreichen Sieben” auf lediglich
13 % kam. Gleichwohl fulten die Bewertungsanstiege bisweilen weniger auf konkreten Bilanzdaten als
auf Wachstumshoffnungen.
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Unter den hier betrachteten Indizes hatten im Jahr 2023 wie schon im Vorjahr die europaischen Pendants
die Nase vorne: Am besten unter den dargestellten Indizes schnitten der Eurostoxx 50 und der Eurostoxx
50-ESG mit jeweils 22,2 % und 25,1 % ab. Der DAX gewann 20,3 %.

Der MSCI World-Index, der 70 % US-Aktien enthalt, stieg in dhnlichem MaBe; nach Umrechnung der
Uberwiegend in Dollar ausgewiesenen Kurse in Euro blieb indes nur ein Anstieg um 19,6 % ubrig. Der
MSCI-Index der Aktienmarkte der aufstrebenden Staaten (Emerging Markets) erreichte einen um 6,1 %
erhdhten Endwert. Eine Vielzahl von Schwellenldndern sah sich gezwungen, eine noch restriktivere Geld-
politik als in den Industrieldndern zu verfolgen. Dies belastete die Aktienkurse dieser Lander.

Ausgewahlte Aktienindizes Schaubild 8
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@ Bericht des Anlagemanagements

1 Kontobewegungen

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

mogensverwaltung” beliefen sich im Jahr 2023 unverdndert zum Vorjahr auf 1.100.000 € (siehe nachfol-

gende Kassenflussrechnung). Die Gesamtsumme setzt sich zusammen aus drei Ausschiittungen in Hohe

von 300 Tsd € im Januar, 500 Tsd € im Februar und 300 Tsd € im Marz 2023.

Die Einzahlungen aus Kapitalertrdgen beliefen sich auf 1.248.334,58 €. Im Vergleich zum Vorjahr erhdh-

ten sich die Kuponzahlungen auf 347.299,45 €. Die kontowirksamen Netto-Bardividenden nahmen auf

901.035,13 € zu. Ferner konnten Guthabenzinsen auf das Girokonto in Hohe von 12.012,77 € als sonstige

Ertrdge vereinnahmt werden. Daneben wurden als sonstige Ertrdge noch Schadensersatzzahlungen der

Kontrahenten im Wertpapierhandel in Hohe von 20,67 € von der Bundesbank weitergegeben.3

Valutarische Kassenflussrechnung
Stiftung Geld und Wahrung

Anfangsbestand valutarisches Kontoguthaben

(+) Wertpapierverkaufe

(+) Tilgungen

(+) Kuponzahlungen

(+) Dividendenzahlungen (netto)

(+) Sonstige Ertrage / Quellensteuerrtckerstattungen
(=) Summe Einzahlungen (Mittelzuflisse)

(-) Wertpapierkaufe

(-) Fremdgebuhren (z.B. Zentralverwahrer, Transaktionssteuern)
(-) Entgelte auf Girokontoguthaben

(-) Entnahmen

(=) Summe Auszahlungen (Mittelabfltsse)

Valutarischer Endbestand Kontoguthaben (vorbehaltlich rickwirkender Valutabuchungen)

Deutsche Bundesbank

31.12.2021 - 31.12.2022

176.966,65 €

8.356.413,35 €

399.332,00 €

347.299,45 €

901.035,13 €

12.033,44 €

10.016.113,37 €

-8.893.010,29 €

-4.192,22 €

0,00 €

-1.100.000,00 €

-9.997.202,51 €

195.877,51 €

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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Im Jahr 2022 gab es Tilgungszahlungen in Hohe von 399.332,00 €und es wurden Wertpapierverkaufe im
Wert von 8.356.413,35 €getatigt. Demgegeniber standen Auszahlungen fur Wertpapierkdufe in Hohe
von 8.893.010,29 €

Darliber hinaus betrugen die auf dem Girokonto belasteten zahlungswirksamen Fremdgebiihren
4.192,22 € fir das vergangene Jahr. Hiervon entfielen 3.926,93 € auf Depotgebtihren fiir den Zentralver-
wahrer Clearstream und 265,29 € auf Transaktionsgebiihren.

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) stieg in 2023 im Vergleich
zum Vorjahr an. Ursdchlich hierfir ist, dass die Aktienkurse im Laufe des Kalenderjahres 2023 marktwert-
bedingt entsprechend stérker gestiegen sind.

Portfoliostruktur Schaubild 9
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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 Low Carbon SRI Leaders Index nach-
bildenden ETF zu Lasten des Rententeilportfolios. Seither sich ergebende Veranderungen der relativen
Gewichte der Portfoliokomponenten DAX, MSCl World und MSCI World SRI sind auf unterschiedliche
Wertentwicklungen dieser Komponenten zuriickzufiihren. So entfielen Ende 2023 im Aktienportfolio ca.
42,3 % auf den MSCI ACWI und ca. 31,3 % auf den MSCI-World-SRI, die beide tiber ETF abgebildet wer-
den, sowie ca. 26,4 % auf die Einzeltitel des DAX.
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3 Fiihrung des Rententeilportfolios

Um die Sicherheit der Anlagen des Stiftungsvermdgens zu gewahrleisten, werden diese gemaB § 4 der
Anlagerichtlinien Uber die in Betracht kommenden Emittenten und Emissionen diversifiziert. Das Gesam-
tengagement bei einer Adresse soll 10 % des Stiftungsvermdogens 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
Gleichlauf der Wertentwicklung von Portfolio und Benchmark zu gewahrleisten. Die Nachbildung der
Benchmark erfolgt in der Regel durch eine Auswahl von 35 bis 40 gedeckten Schuldverschreibungen.
Zum 31. Dezember 2023 enthielt das Portfolio 40 Covered Bonds von deutschen und franzdsischen
Emittenten, deren Marktrenditen zwischen 3,85 % fur eine Restlaufzeit von knapp 6 Monaten und 3,06 %
fur eine Restlaufzeit von gut 31 Jahren lagen. Der Renditeanstieg am kurzen Ende sorgte in 2023 zu-
nachst flr eine Inversion der Zinsstrukturkurve im kirzeren Laufzeitbereich. Im Verlaufe der zweiten Jah-
reshalfte 2023 sanken die Renditen Uber das gesamte Laufzeitspektrum und sind nur noch im ganz kur-
zen Laufzeitbereich hoher als Ende 2022 (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-
zosischen und drei deutschen Titeln. Durch die vergleichsweise geringe Anzahl an Anleiheemissionen ist
eine Adjustierung der Linker-Benchmark im Vergleich zur Covered-Bond Benchmark seltener notwendig.
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Die Umsatze zu den Benchmarkanpassungen wurden so gewahlt, dass die durchschnittliche Rendite und
die Gewichtung der Laufzeitbereiche des Rentenportfolios mdglichst genau mit den entsprechenden
Kennzahlen der Benchmark tibereinstimmten. Dabei wurde darauf geachtet, die Anzahl der Transaktio-

nen und damit die Transaktionskosten gering zu halten.

Im Jahr 2023 erfolgten 22 Rentenkdufe zu rund 6,6 Mio € und 12 Verkaufe zu rund 5,9 Mio €. Die ge-
samten Transaktionen wurden zeitnah ausgefiihrt. Zwei Emissionen wurden bis zur Endfélligkeit gehalten
(rund 0,4 Mio €).

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.
Reinvestitionen erfolgten zu den Anpassungsterminen aber auch in Primarmarktemissionen, um auch
hier die Transaktionskosten gering zu halten.

Das Rententeilportfolio beinhaltet Wertpapiere mit einer Falligkeit zwischen 2024 und 2055 entspre-
chend der Benchmarkvorgabe, die gemaB Anlagerichtlinien eine modifizierte Duration von 4,5 aufweist
und mit jeder vierteljahrlichen Benchmarkanpassung wiederhergestellt wird. Zum Berichtszeitpunkt ist
das Teilportfolio auf Grund der Durationsvorgabe volumenmaBig grob zu einer Halfte in Papiere mit
einer Restlaufzeit bis Mitte 2028 und zur anderen Halfte darliber hinaus investiert. Die Félligkeiten ver-
teilen sich schwerpunktmaBig lber die Jahre 2025 bis 2028 mit einem Volumen zwischen ca. 4,5 und 5
Mio €. 2027 stellt mit Falligkeiten in Hohe von gut 2 Mio € eine Ausnahme dar. Ab 2030 fallen diese mit
zunehmender Laufzeit sukzessive und es gibt auch Jahre in denen keine Endfalligkeiten anstehen (siehe
folgendes Schaubild).

Falligkeitenstruktur Schaubild 11

Mio €, nominal, Stand: 31.12.2023
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Die im Portfolio gehaltenen inflationsindexierten Anleihen sind in den vorgenannten Betrachtungen

nicht beriicksichtigt.
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4 Fiihrung des Aktienteilportfolios

Das Aktienportfolio besteht aus einer MSCI World-, MSCI World Low Carbon SRI Leaders- und einer
DAX-Komponente.

Der MSCI World wird durch ETF abgebildet. Als Benchmark dient der MSCI World All Countries (ACWI)-
Index Der MSCI ACWI beinhaltet mehr als 3.000 Aktien aus 23 entwickelten Markten und 25 Schwellen-
landern. Hierbei handelt es sich sowohl um Unternehmen mit groBer als auch mittlerer Marktkapitalisie-
rung, die rund 85 % des global investierbaren Aktienuniversums abbilden. In 2021 wurden die thesau-
rierenden 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 Kostenquote auf und schiitten regelméaBig
Ertrdge aus. Auf Grund von Renditeunterschieden zwischen dem MSCI ACWI-Index und den den MSCI
World abbildenden ETFs wurde von den Stiftungsgremien beschlossen, ab 2024 den MSCI World als

Benchmark heranzuziehen, um diese Abweichungen zu reduzieren.

Der MSCI World Low Carbon SRI Leaders wird ebenfalls durch ETF abgebildet. Dazu wurden ETF-Anteile
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 Branchenkollegen
im Parent-Index eine vergleichsweise geringere aktuelle und potenzielle CO,-Exposition und vergleichs-
weise hohere 6kologische, soziale und Governance-Merkmale (ESG). Der ETF halt ein Portfolio aus Ak-
tien, das alle oder eine reprasentative Auswahl der im Referenzindex enthaltenen Wertpapiere umfasst
und notiert in Euro.

Die zugeflossenen Dividenden des ETF-Teilportfolios, insgesamt rund 0,4 Mio €, wurden gemal den
Vorgaben der Anlagerichtlinien reinvestiert.

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) berticksichtigt der Indexanbieter Deutsche Bérse 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 Umsétzen, die jedoch
den Gesamtbestandswert der DAX-Aktien nicht veranderten.

Im Rahmen einer auBerordentlichen Indexanpassung im Februar 2023 wurden im DAX die Linde AG
gemal den Vorgaben des Indexanbieters durch die Commerzbank AG ersetzt. Im Méarz 2023 wurde die
Fresenius Medical Care KGAA gegen die Rheinmetall AG ersetzt.

Die zugeflossenen Dividenden des DAX-Teilportfolios, insgesamt rund 0,5 Mio €, wurden im Rahmen
der jeweils folgenden Indexanpassungen gemal3 den Vorgaben der Anlagerichtlinien reinvestiert. Die
Zahlungseingénge aus Dividenden lagen im abgelaufenen Kalenderjahr leicht Giber denen im Jahr davor.
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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Die weltweite Vermogensallokation flihrt zu Fremdwéahrungseffekten (siehe folgendes Schaubild). Hier-
bei blieb im Laufe des Kalenderjahres der Anteil des US-Dollars mit 52 % nahezu konstant (2022: 51,9 %),
wahrend der Anteil des Euro von 31,0 % auf 32,3 % angestiegen ist. Die Anteile der Gbrigen Wahrungen

blieben mit Ausnahme des britischen Pfundes und des australischen Dollars konstant. Der Anteil des
britischen Pfundes fiel von 3,6 % auf 2,9 % und der des australischen Dollars von 1,7 % auf 1,4 %. Der

Anteil der Sammelposition Sonstige Wahrungen nahm ebenfalls ab. Hierin spiegeln sich die unterschied-

lichen Kursentwicklungen bei den einzelnen Teil-Aktienmarkten als auch die Entwicklung der Devisen-

kurse wider.

Zusammensetzung des Aktienteilportfolios (einschl. ETF) nach Wahrungen Schaubild 12
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D Bericht des Risikocontrollings4

1 Vermogensbestand

Zum Jahresultimo 2023 betrug das Vermdégen der Stiftung ,Geld und Wahrung” 94.244.085 €. Verglichen
mit dem Vorjahr stieg der Vermdgensbestand damit deutlich um 10.885.982 €. GemaB § 1 der Anlage-
richtlinien ist die reale Substanz des Stiftungsvermdgens grundsatzlich zu erhalten. Das inflationsadjus-
tierte Anfangsvermdgen von 2002 belief sich per Jahresende 2023 auf 77.190.000 €, und wurde somit
deutlich durch den Portfoliomarktwert Gbertroffen.

Den groBten Anteil am Gesamtportfolio hatten zum 31. Dezember 2023 Aktien und Anteile an borsen-
gehandelten, in Aktien investierende Investmentfonds (englisch: Exchange-Traded-Funds; kurz: ETF) mit
einer Gesamtquote von 62,03 %. Diese verteilte sich auf die Aktien des DAX (16,40 %) und ETF-Anteile
(45,63 %)°. Die ETF-Anteile bildeten zum einen den MSCI-World-Index (26,24 %) und zum anderen den
MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index (19,39 %) ab.

Der DAX wird durch Einzeltitelinvestments repliziert, womit direkte Exposures gegentiber deutschen Un-
ternehmen bestehen, die in diesem Index vertreten sind. Der MSCI-World-Index wird mit Hilfe von ETF
physisch Uber ein optimiertes Sampling (HSBC-MSCI-World) und physisch (Amundi-Index-MSCI-World)
vollstandig nachgebildet. Beim Xtrackers-ESG-MSCI-World-ETF handelt es sich um einen ETF, der den
MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index physisch vollstandig repliziert. Durch die drei ETF werden
lediglich mittelbare Anteile an den im Fonds enthaltenen Unternehmen erworben.

In gedeckte Schuldverschreibungen waren insgesamt 30,22 % des Portfoliomarktwertes investiert. Dabei
entfielen 18,78 % auf deutsche Pfandbriefe und 11,44 % auf franzdsische gedeckte Schuldverschreibun-
gen. Der Anteil inflationsindexierter Anleihen betrug 7,54 % des Gesamtportfolios und unterteilte sich in
franzosische (5,14 %) sowie deutsche Staatsanleihen (2,40 %). Das Guthaben auf dem Girokonto bei der
Bundesbank hatte zum Jahresende einen Anteil von 0,21 % am Gesamtportfoliomarktwert.

Das Guthaben auf dem Konto ,Projektverwaltung” betrug zum Berichtsstichtag 89.544 €. Das Konto
dient der Abwicklung von Zahlungen im Rahmen der Stiftungstatigkeit und ist nicht Gegenstand der

Vermdgensverwaltung.

4 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen méglich.
5 Weitergehende Informationen zu den im Portfolio enthaltenen ETFs:
LU1737652237: https://www.amundietf.de/de/privatanleger/products/equity/amundi-index-msci-world-ucits-etf-dr-
d/lu1737652237
IE00B4X9L533: https://www.assetmanagement.hsbc.de/de/institutional-investors/funds/ie00b4x91533?t=5
IE00BZ02LR44: https://etf.dws.com/de-de/IE00BZ02L R44-msci-world-esg-ucits-etf-1¢/
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Vermdgensrechnung
Stiftung "Geld und Wahrung"

Instrumentengattung 31.12.2022 30.09.2023 31.12.2023 Anteil

Gedeckte Schuldverschreibungen 26.444.350 € 26.817.266 € 28.476.745 € 30,22 %
Inflationsindexierte Anleihen 7.402.802 € 6.795.786 € 7.109.663 € 7,54 %
Aktien 13.065.008 € 14.171.621 € 15.457.118 € 16,40 %
Borsengehandelte Investmentfonds 36.236.475 € 40.413.100 € 43.004.681 € 45,63 %
Dividendenforderungen 32.500 € - - 0,00 %
Kasse 176.967 € 497305 € 195.878 € 0,21%
Gesamtportfolio 83.358.103 € 88.695.078 € 94.244.085 € 100,00 %

Deutsche Bundesbank

Portfoliomarktwert

Der Portfoliomarktwert zeigt den valutarischen Vermdgensbestand inkl. Stlickzinsen des jeweiligen Portfolios. Im
dazugehdrigen 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
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 berticksich-
tigt. Im Gegensatz dazu flieBen Dividenden in abweichender Wahrung von der Bewertungswahrung erst zum Zah-

lungszeitpunkt in die Berechnung ein. Ein Beispiel hierfiir ist eine in Euro bewertete Aktie, die US-Dollar-Dividenden.

Exchange Traded Funds — physische vs. synthetische Replikation

Exchange Traded Funds (ETF) sind boérsengehandelte Indexfonds, welche die Marktwertentwicklung von bestimmten

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 Tauschgeschéfte (,Swaps”). Die Derivate sollen die Wertentwicklung der Index-

Der Kaufer eines ETF erwirbt lediglich Anteile an dem Fonds selbst. Unmittelbare Anteile an den im Fonds enthaltenen
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Unternehmen werden dagegen nicht erworben. Die Zusammensetzung des ETF ist nicht vom Portfoliomanagement

der Bundesbank beeinflussbar.
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2 Vermogensentwicklung

Das Nettoergebnis (Ertrédge abziiglich Aufwendungen) des Stiftungsvermdgens belief sich in 2023 auf
1.073.846 €. Hiervon entfielen 209.503 € auf Zinsertrage sowie 868.535 € auf Dividenden und Ertrage
aus KapitalmaBnahmen. Im Vergleich zum Vorjahr (48.092 €) konnten die Zinsertrdge damit deutlich
gesteigert werden. Depotbank- und Transaktionsgebulhren verringerten das Nettoergebnis um 4.192 €.
Bei den Dividendenertragen des im Bestand gehaltenen Xtrackers-ESG-MSCI-World-ETFs ist zu beach-
ten, dass dieser die Ertrage thesauriert, das heiBt, nicht ausschiittet, sondern wieder reinvestiert.

Den wesentlichen positiven Einfluss auf die Vermdgensentwicklung in 2023 hatten Bewertungsgewinne
sowohl im Aktien- als auch im Rententeilportfolio von insgesamt 10.912.115 €. Diese sind auf die Bewe-
gungen an den Kapitalméarkten zurlickzufiihren und kompensierten damit einen Teil der Bewertungsver-
luste aus dem vorherigen Berichtsjahr (-12.854.582 €). Die Entnahmen aus dem Stiftungsvermégen ver-
ringerten den Portfoliomarktwert dagegen um 1.100.000 €. Die sonstigen Zahlungen betrugen 21 € und
enthalten Ertrdge aus Strafzahlungen, die Kontrahenten im Wertpapierhandel aufgrund verspéatet abge-
wickelter Geschafte zahlen mussten.

Ergebnisrechnung (Wertentwicklung)
Stiftung "Geld und Wahrung"

3112.22 - 31.12.23 30.09.23 - 31.12.23
Marktwert Anfang 83.358.103 € 88.695.078 €
(+) Zinsertrage 209.503 € 62.238 €
(+) Dividenden u. Ertrage aus KapitalmaBnahmen (brutto)* 868.535 € 186.465 €
(-) Gebuhren -4.192 € -1.017 €
(=) Ertrage abzgl. Aufwendungen 1.073.846 € 247.686 €
(+/-) Bewertungsergebnis 10.912.115 € 5.301.322 €
(+) sonst. Zahlungen 21€ =
(-) Entnahmen -1.100.000 € -
(=) Anderung des Vermogensbestandes 10.885.982 € 5.549.008 €
Marktwert zum 31.12.2023 94.244.085 € 94.244.085 €

* ggf. inkl. ETF-Ausschuttungen
Deutsche Bundesbank

Die ausgewiesenen Zinsertrage beinhalten zunachst die auf taglicher Basis berechneten Stiickzinsan-
spriiche zuziiglich angefallener Guthabenzinsen, welche dem Berichtsjahr 2023 zuzuordnen sind. Zins-
anspriche sind nicht direkt zahlungswirksam und werden fir verzinsliche Wertpapiere in der Regel ein-
mal jahrlich und zu einem anderen Zeitpunkt als dem Berichtsstichtag ausgezahlt. Daher unterscheidet
sich der Betrag von den in Teil C Kapitel 1 ausgewiesenen Kuponzahlungen. Ein weiterer und bedeuten-
derer Unterschied zu den Kuponzahlungen resultiert daraus, dass die Zinsertrage um den Abbau von
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Agios bereinigt werden. Darunter ist der Effekt zu verstehen, dass Wertpapiere die Gber Pari gekauft
wurden, bis zur Falligkeit auf den Nennwert, d. h. den Rickzahlungsbetrag, abzuschreiben sind. Dadurch
verursachte Riickgange im Marktwert, im Berichtsjahr 187.202 €, werden hier der Position Zinsertrage
und nicht der Position Bewertungsergebnis zugeordnet. Hierdurch ergibt sich ein 6konomisch umfas-
senderes Bild der mit dem Halten verzinslicher Wertpapiere verbundenen regelmaBigen Ertrage.

Infobox Bewertungsergebnis

Einflussfaktoren fur Aktien und Renten

Fur das Bewertungsergebnis von Rentenpapieren sind zwei Effekte besonders relevant:

Der Zinsanderungseffekt tritt auf, wenn sich die Marktzinsen andern 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 Uber 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
Zahlungsstrdome, wie etwa Dividendenzahlungen, wider. Dadurch sind erwartete negative Geschaftsentwicklungen

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

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 Zahlungsstréme bei

Rentenanlagen.
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3 Portfoliorendite

Die Entwicklungen an den Kapitalmarkten waren im Berichtsjahr gekennzeichnet durch die restriktive
Ausrichtung der Zentralbanken mit einer Reihe von Leitzinserh6hungen sowie den teilweise schwanken-
den Erwartungen der Marktteilnehmer Uber einen zukinftigen Kurswechsel in der Geldpolitik, die sich
in einer Invertierung der Renditestrukturkurve niederschlugen. Bis in das dritte Quartal stiegen die Ka-
pitalmarktrenditen insgesamt eher moderat an, wahrend im vierten Quartal im Zuge zunehmender Zins-
senkungsspekulationen ein deutlicher Riickgang zu beobachten war. Dies flihrte gegen Jahresende zu
einem markanten Anstieg der Kurse an den Aktien- als auch an den Anleihemarkten.

Im Ergebnis zeigte die Gesamtportfoliorendite der Stiftung ,Geld und Wahrung” im Jahresverlauf eine
deutlich positive Entwicklung, sodass Ende 2023 eine Gesamtportfoliorendite von 14,51 % zu Buche
stand. Dies stellt einen deutlichen Kontrast zur negativen Rendite (-12,47 %) des Jahres 2022 dar. Gemal3
§ 1 der Anlagerichtlinien wird im Rahmen des Anlagemanagements das Ertrags- und Risikoprofil einer
gemal § 2 der Anlagerichtlinien definierten Benchmark nachgebildet. Zum 31. Dezember 2023 Ubertraf
die Gesamtportfoliorendite die Benchmarkrendite um 57 Basispunkte. Seit Auflage am 2. Januar 2002
verzeichnete das Portfolio eine annualisierte Rendite von 4,40 %. Der Wert lag 10 Basispunkte oberhalb
der annualisierten Benchmarkrendite.

Im Einzelnen sind die Hintergriinde fiir die Entwicklungen der Renditen flr das Berichtsjahr im Berichts-
teil B ,Marktentwicklung” beschrieben. Erlauterungen zur Benchmark sind in Abschnitt C ,Bericht des
Anlagemanagements” zu finden. Die folgende Grafik visualisiert die seit Jahresbeginn kumulierte Ge-
samtportfolio- und Benchmarkrendite.

Rendite Gesamtportfolio vs. Benchmark vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"
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Zeitgewichtete Rendite
Stiftung "Geld und Wahrung"

Periode
Gesamtportfolio*
Gesamtjahr 2022
1. Quartal 2023
2. Quartal 2023
3. Quartal 2023
4. Quartal 2023
Gesamtjahr 2023

seit Auflage (02.01.2002)

seit Auflage annualisiert (02.01.2002)

Renten
Gesamtjahr 2022
1. Quartal 2023
2. Quartal 2023
3. Quartal 2023
4. Quartal 2023
Gesamtjahr 2023
Aktien und Aktienfonds
Gesamtjahr 2022
1. Quartal 2023
2. Quartal 2023
3. Quartal 2023
4. Quartal 2023

Gesamtjahr 2023

Portfolio

12,47 %

5,00 %

3,60 %

-0,93 %

6,26 %

14,51 %

157,82 %

4,40 %

-9,83 %

1,34 %

-0,11 %

-0,47 %

4,45 %

524 %

-14,42 %

7,53 %

6,02 %

123 %

7,40 %

20,93 %

Benchmark

-12,14 %

513 %

3,32%

-135%

6,34 %

13,94 %

152,67 %

4,30 %

-9,69 %

1,35 %

-0,10 %

-0,45 %

4,36 %

519 %

-13,76 %

7,75 %

5,55 %

-1,90 %

7,57 %

20,01 %

Differenz

-033 %

-0,12 %

0,28 %

0,42 %

-0,08 %

0,57 %

515 %

0,10 %

-0,14 %

-0,02 %

-0,01%

-0,01%

0,09 %

0,05 %

-0,66 %

-0,21%

0,47 %

0,67 %

-0.17 %

0,92 %

* 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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Infobox Infobox

Infobox

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 Gebuhren. Unterjah-

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.

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 ZinsfuBB der Zahlungsreihe des jeweiligen Titels. Dabei wird angenommen,
dass ein Rententitel ab dem Kaufzeitpunkt bis zum Laufzeitende gehalten wird. Ebenso wird angenommen, dass eine

reguldre Rickzahlung zum vereinbarten Termin erfolgt.



Deutsche Bundesbank (Risikocontrolling)
Portfolio-Jahresbericht 2023

fur die Stiftung Geld und Wahrung

30

3.1 Renten

Nach einem starken Anstieg in 2022 stiegen die Kapitalmarktrenditen in den ersten drei Quartalen des
Berichtsjahres lediglich moderat, wenn auch mit Schwankungen. Spiegelbildlich zu dieser Entwicklung
schwankte die kumulierte Rendite des Rententeilportfolios seit Jahresbeginn 2023 bis Ende September
zwischen -0,29 % und 2,42 %. Im vierten Quartal profitierten die Teilportfolios von riicklaufigen
Kapitalmarktrenditen, welche die Wertentwicklung deutlich positiv beeinflussten. Im Ergebnis stieg die
kumulierte Rendite des Rententeilportfolios zum Berichtsstichtag auf 5,24 % (Benchmark: 5,19 %). Dabei
verzeichneten die gedeckten Schuldverschreibungen eine Rendite von 5,49 % (Benchmark: 5,51 %),
wahrend die Rendite der inflationsindexierten Anleihen mit 4,25 % (Benchmark: 4,15 %) leicht niedriger
ausfiel.

Die nachfolgende Grafik vergleicht die seit Jahresbeginn kumulierte Rendite des Rententeilportfolios mit
der Gesamtportfoliorendite.

Rendite Gesamtportfolio vs. Rententeilportfolio(s) vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

in %, Tageswerte

= Gesamtportfolio Renten
15,00
14,00
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Feb hrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Naov Dez

Deutsche Bundesbank

Die Yield-to-Maturity (YTM) des Rententeilportfolios betrug zum 31. Dezember 2023 2,93 %. Bei der Be-
rechnung wird angenommen, dass das Rententeilportfolio zum Berichtsstichtag in der Zusammenset-
zung gekauft worden ware und die Anleihen bis zur Falligkeit gehalten werden. Die Kennzahl gibt damit
einen Eindruck von den bis zur Falligkeit zu erwartenden Ertragen.



Deutsche Bundesbank (Risikocontrolling)
Portfolio-Jahresbericht 2023

fur die Stiftung Geld und Wahrung

31

3.2 Aktien und ETF

Das Aktienteilportfolio zeigte im abgelaufenen Berichtsjahr, einen bedeutend positiven Verlauf der ku-
mulierten Portfoliorendite im Vergleich zum Vorjahr. In der ersten Jahreshalfte war insgesamt ein Anstieg
der Teilportfoliorendite zu beobachten, der nur zeitweise unterbrochen wurde (siehe nachfolgende Gra-
fik). Nachdem bis Ende Oktober ein leichter Riickgang der Teilportfoliorendite zu verzeichnen war, setzte
sich der positive Trend in den letzten beiden Monaten des Berichtsjahres fort. Am Berichtsstichtag stellte
sich die Jahresrendite des Aktienportfolios im Ergebnis auf einen Wert von 20,93 % (Benchmark: 20,01 %)
ein. Damit war das Aktienteilportfolio der Haupttreiber fir die Rendite auf Gesamtportfolioebene. Der
bedeutende Anstieg der Rendite zum Jahresende, war unter anderem darauf zurlickzufiihren, dass die
Inflation weiterhin riicklaufig war und der Markt daher Zinssenkungen erwartete. Die ausbleibende Zins-
erhéhung der EZB im vierten Quartal verlieh den Marktteilnehmern weiterhin Hoffnung, dass sich dieser
positive Trend auf den Aktienmarkten im kommenden Jahr fortsetzt.

Rendite Gesamtportfolio vs. Aktienteilportfolio vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

in %, Tageswerte
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Deutsche Bundesbank

Die Rendite des Aktienportfolios kann auf die Teilportfolios mit Aktien auf den DAX sowie ETFs auf die
Indizes MSCI World und MSCI World Low Carbon SRI Leaders aufgeteilt werden. Im Berichtsjahr lag die
Rendite des DAX-Teilportfolios bei 19,75 %. Der DAX-Index erwirtschaftete im gleichen Zeitraum eine
Rendite von 20,31 %. Das Teilportfolio mit ETFs auf den MSCI-World-Index erzielte eine Rendite von
20,32 %, wahrend der Benchmark-Index eine Rendite von 18,07 % erreichte. Die Rendite des Teilportfo-
lios mit einem ETF auf den MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index lag zum Jahresultimo bei
22,74 %. Der entsprechende Benchmark-Index erwirtschaftete eine Rendite von 22,32 %.

Seit Dezember 2021 ist das Aktienteilportfolio unter anderem in ETF-Anteile auf den MSCI-World inves-
tiert. Dieser stellt mit dem MSCI-Emerging-Markets-Index einen Subindex des MSCI-All-Countries-
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World-Index (MSCI-ACWI) dar, wahrend in der Benchmark weiterhin der MSCI-ACWI herangezogen
wird. Hieraus kdnnen Renditeabweichungen zwischen dem Teilportfolio und der Benchmark entstehen.
Dartiber hinaus sind in den ETF hauptséchlich Unternehmen auBerhalb des Euro-Raums gefiihrt, wah-
rend die zugehdrigen ETFs im Portfolio in Euro bewertet werden und die Wahrungsumrechnung im Ver-
gleich zum Indexanbieter abweichen kann.

Der MSCI-World-Index verzeichnete im abgelaufenen Berichtsjahr eine Rendite in lokaler Wahrung von
23,12 % (auf Euro-Basis: 19,60 %). Der MSCI-World-Low-Carbon-SRI-Leaders-Index erreichte im selben
Zeitraum eine Rendite von 26,14 % und der MSCI-ACWI eine Rendite von 21,61 % in lokaler Wahrung.
Die Wechselkursentwicklungen zwischen dem Euro und der jeweiligen lokalen Wahrung der enthaltenen
Unternehmen des Index wirkten sich somit negativ auf die jeweiligen Teilportfoliorenditen aus.

Einflussmdglichkeiten des Portfoliomanagements der Bundesbank auf die Wertentwicklung der Aktien
und Aktienfonds bestehen nicht. Hinweise auf systematische bzw. zukiinftig zu erwartende Ertragsdiffe-
renzen lassen sich aus der Renditedifferenz nicht ableiten.
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4 Risikolage
4.1 Markt- und Zinsénderungsrisiko

In die Risikoanalyse werden die Kennzahlen modifizierte Duration, Value-at-Risk (VaR) und Expected
Shortfall (ES) einbezogen. Dadurch kann das Portfoliorisiko aus Marktpreisanderungen eingeschéatzt
werden. Am 31. Dezember 2023 betrug die modifizierte Duration des Rententeilportfolios fir nominale
und inflationsindexierte Anleihen zusammen 4,58. Damit lag diese 9 Basispunkte unterhalb der Bench-
mark. Die inflationsindexierten Anleihen wiesen zum Stichtag eine modifizierte Duration von 4,78 auf.

Risikokennziffern am 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

Portfolio Benchmark Relativ
Value-at-Risk (99 %, 1 Jahr) 13,72 % 13,54 % 0,54 %
Expected Shortfall (99 %, 1 Jahr) 15,38 % 15,26 % 0,60 %
Moadifizierte Duration 4,58 4,67 -0,09
nachrichtlich:
Mod. Duration inflationsindexierter Anleihen 4,78 4,87 -0,09

Deutsche Bundesbank

Der VaR lag am Jahresende mit 13,72 % des Portfoliomarktwertes deutlich unterhalb des Wertes vom
Jahresultimo 2022 (22,44 %) und néherte sich damit wieder dem langfristigen Risikoniveau an. Der VaR
der Benchmark betrug 13,54 % (Vorjahr: 22,49 %). Die Kennzahl gilt fiir den Horizont von einem Jahr bei
einem Konfidenzniveau von 99 %6. Der relative VaR betrug 0,54 % und gibt die potenziellen Verluste
des Portfolios im Vergleich zur Benchmark an. Dabei wird deutlich, welches Risiko sich aus einer Abwei-
chung von der Benchmark ergibt.

Die beiden Anlageklassen Renten und Aktien tragen dabei in unterschiedlicher Hohe zum Portfoliorisiko
bei. Die umseitige Abbildung zeigt die jeweiligen VaR-Werte flr das Aktienteil- sowie das Rententeil-
portfolio. Diese werden ins Verhaltnis zum Marktwert des Gesamtportfolios im Jahresverlauf gesetzt.
Auffallig hierbei ist der groBe Unterschied zwischen den Werten der Teilportfolios. Der VaR des Renten-
teilportfolios lag mit 3,49 % deutlich unterhalb des Vorjahreswertes (5,05 %). Der VaR inflationsindexier-
ter Anleihen ist im gleichen Zeitraum von 0,69 % auf 0,42 % gesunken. Im Aktienteilportfolio fiel der VaR
im Jahresvergleich ebenfalls deutlich von 19,63 % auf 12,45 %.

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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Risikobeitrage nach Assetklassen vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

VaR 99 %, 1 Jahr, in % des Portfoliomarktwertes, Tageswerte
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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. Dezem-
ber 2023 reduzierte der Diversifizierungseffekt das Gesamtrisiko des Portfolios um 2,65 %.

Der ES lag per 31. Dezember 2023 bei 15,38 %7 des Gesamtportfoliomarktwertes und néherte sich damit
nach einem starken Anstieg in 2022 (25,11 %), wie der VaR, dem langfristigen Risikoniveau an. Die Kenn-
zahl gilt fir den Zeitraum eines Jahres bei einem Konfidenzniveau von 99 %. Der ES fir die Benchmark
betrug 15,26 % (Vorjahr: 25,22 %). Der relative ES betrug 0,60 %. Insgesamt war vor allem in den Mona-
ten Januar bis Mai und November bis Dezember ein deutlicher Riickgang des ES zu beobachten, wah-
rend dieser von Juni bis Oktober zwischen 15,92 % und 18,95 % schwankte. Der Verlauf des ES auf Jah-
ressicht (siehe umseitige Grafik) spiegelt auch die positive Entwicklung auf den Kapitalmarkten und die
Erholung der Wirtschaft im Verlauf des Berichtsjahres wider.

7 Dieser Wert gibt den Mittelwert der héchsten Verluste an, die in einer von 100 Beobachtungsperioden auftreten kénnen.
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Infobox

Infobox Infobox

Infobox

Value-at-Risk

Der Value-at-Risk (VaR) ermdglicht eine Gber 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 tiberschritten wird. Den Berechnungen
liegen statistische Annahmen Uber die Schwankungen der fiir die Wertentwicklung des Portfolios maBgeblichen Ri-
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 ergénzende 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

nur die Verluste betrachtet, die Gber den VaR hinausgehen.

Modifizierte Duration

Die modifizierte Duration gibt Auskunft Gber die Sensitivitdt 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.

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 zunéchst die Bestdnde des Portfolios mit denen der Bench-
mark abgeglichen. Sollten diese voneinander abweichen, ergibt sich daraus ein Differenzportfolio. Daraufhin wird der

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

Die ersten beiden Stresstest-Szenarien (siehe umseitige Tabelle) 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, betragt der hypo-
thetische Marktwertriickgang des Portfolios 4,74 %. Hierbei wird angenommen, dass Werte, die keine
Rentenpapiere sind, bspw. Aktien, unverandert bleiben. Beim Stresstest-Szenario am Aktienmarkt ergibt
sich folgendes Beispiel: Hier wiirde sich der Portfoliomarktwert um 37,02 % verringern, wenn die Akti-
enkurse um 60 % zurlick-gingen. Dabei gilt hier die Annahme, dass Werte, die keine Aktieninstrumente
sind, bspw. Anleihen, unverdndert bleiben.

Die historischen Stresstests werden mit samtlichen Kursbewegungen der damaligen Finanzmarkte auf
den Portfoliobestand per 31. Dezember 2023 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 hypothetischen Marktwertriickgang um
8,85 % verzeichnet. Im Szenario der Lehman-Insolvenz im September 2008 (126 Geschéftstage) liegt der
hypothetische Marktwertverlust bei 6,35 %. Ein Anstieg der Zinskurve analog zum Jahr 1999 wiirde hin-
gegen einen positiven Effekt auf das Gesamtportfolio haben. Demnach wiirde der Marktwert um 5,91 %
ansteigen. Der hypothetische Marktwertgewinn im Szenario des 1999er Zinsanstiegs resultiert daraus,
dass in dem betrachteten Zeitraum die Aktienkurse bedeutend stiegen und die hypothetischen Verluste
im Rententeilportfolio durch die Kursgewinne im Aktienteilportfolio liberkompensiert werden.
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Stresstests am 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

Hypothetischer Marktwertrtickgang

Stresstests Rentenmarkt (Parallelverschiebung der Zinskurve)

Zinsanstieg 1 Prozentpunkt 1,71 %
Zinsanstieg 2 Prozentpunkte 3,29 %
Zinsanstieg 3 Prozentpunkte 4,74 %

Stresstests Aktienmarkt

Kursruickgang 20 % 12,34 %
Kursrtickgang 40 % 24,68 %
Kursruickgang 60 % 37,02 %

Historische Stresstests

COVID-19 Pandemie (10 Geschaftstage) 8,85 %
Lehman-Insolvenz (3 Geschaftstage) 2,28 %
Lehman-Insolvenz (126 Geschaftstage) 6,35 %
Terroranschlag 11.09.2001 (9 Geschaftstage) 1,78 %
Zinsanstieg 1999 (1 Jahr) -591%

Deutsche Bundesbank
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Infobox

Infobox

Stresstests

Stresstests dienen als wichtige Erganzung 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 kénnte. Damit sollen auBergewohnliche, aber plausibel mégliche
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 fir alle relevanten Risikofaktoren eine ausreichende Datenhistorie vorliegt, sodass
fur diese Risikofaktoren die historischen Stressreaktionen anhand ihrer Korrelation zu anderen Risikofaktoren ge-

schatzt werden.
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 groBte beobachtete Anstieg im Zeitraum von
einem Jahr lag fur 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.

2)  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) 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.

2) 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 Geschaftstage) auf die Ri-
sikofaktoren.

3) Die Terroranschlage vom 11. September 2001 als ein exogenes Szenario

4)  Der Zinsanstieg im Jahr 1999 als ein Szenario, welches die Zinsen sehr stark 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
Risikocontrolling Gberwacht und dienen dazu, das Ziel der Anlagesicherheit zu operationalisieren. Nach-
folgend wird die Portfoliozusammensetzung nach dem jeweils niedrigsten Rating der drei Agenturen
Standard & Poors, Moody's und Fitch aufgeschlisselt. Im Vergleich zwischen dem Jahresultimo 2022
und 2023 stellte sich dies wie folgt dar:

Aufteilung der Rentenbestande nach Ratingklassen
Stiftung "Geld und Wahrung"

in % des in Renten investierten Portfoliomarktwertes

B 122022 W 31022023
80,00 7447 1543
60,00
40,00
20,00 14,30 13.6
123 10,94 _‘B*bg
m B
AAA/Aaa AA+/AaT AASAa2 AA-fAa3

Deutsche Bundesbank

Der Grof3teil der im Portfolio befindlichen Schuldverschreibungen war, analog zum Vorjahr, mit AAA/Aaa
bewertet. Der Anteil dieser Wertpapiere hat sich im Jahresvergleich leicht von 74,47 % auf 75,43 % er-
hoht. Parallel verringerte sich der Anteil der im Bestand befindlichen Wertpapiere mit einem AA+/Aa1l
Rating von 11,23 % auf 10,94 %. Zum Jahresende 2022 waren noch 14,30 % des Rententeilportfolios in
Anleihen mit einem Rating von AA/Aa2 investiert. Zum Ultimo 2023 gab es keinen Bestand mehr in
dieser Ratingklasse. Stattdessen waren 13,62 % des Rententeilportfolios in Wertpapiere mit einem Ra-
ting von AA-/Aa3 investiert.

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 konnen dazu flihren, dass sich die Portfoliozusammensetzung andert. Per 28. April 2023 stufte
Fitch sowohl das Emittentenrating fiir Frankreich als auch die Ratings fir Emissionen des franzdsischen
Staates von AA auf AA- herab. Dies fiihrte zu einer Anderung des relevanten Ratings von AA auf AA-
und erklart den in der vorgenannten Grafik ersichtlichen Bestand in der Ratingklasse AA-/Aa3.
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5 Einhaltung der Anlagerestriktionen

Das Risikocontrolling der Bundesbank prift die Einhaltung der Anlagerestriktionen gemaB den Anlage-
richtlinien 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 43 f) zusammen-

gefasst.

Samtliche im Berichtsjahr erworbenen Instrumente waren zuldssige Anlageinstrumente im Sinne des § 3
Abs. 1 und 2 der Anlagerichtlinien.

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, mit Ausnahme des nachstehend ge-
nannten Sachverhalts, jeweils in einem Bereich von +/- 0,1 Prozentpunkten.

Per 27. Februar vollzog die Linde Plc ein freiwilliges Delisting von der Frankfurter Borse, infolgedessen
die Commerzbank AG in den DAX 40 nachriickte. Die Umstellung im DAX-Aktienteilportfolio wurde be-
reits per Valutatag 24. Februar vollzogen, weswegen die Gewichte der Aktientitel im Portfolio der Stif-
tung ,Geld und Wahrung” von denen der Gewichte im nachgebildeten DAX-Index leicht abwichen. Mit
den Transaktionen zur regularen Indexumstellung per Handelstag 17. beziehungsweise 22. Mérz lagen
die Abweichungen im DAX-Aktienteilportfolio wieder 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
2,78 % entfiel das maximale Engagement in einem Wertpapier im Berichtszeitraum auf eine Emission der
Landesbank Hessen-Thiiringen GZ. Berichtet wird der jeweils maximale Anteil, der im Verlauf des Be-
richtsjahres aufgetreten ist. Das grof3te auf einen Emittenten entfallende Exposure betrug im Berichts-
zeitraum 5,81 % und betraf das Land Frankreich.

Vom 10. bis 11. April 2023 Uberschritt der Anteil der Kasse am Gesamtportfoliomarktwert 3,00 %. GemaB
§ 3 Abs. 3 der Anlagerichtlinien darf die Grenze von maximal 3,00 % bis zu zwei Wochen (berschritten
werden. Diese Vorgabe wurde eingehalten.

GemaB § 2 Abs. 3 der Anlagerichtlinien darf die tatsachliche Aktienquote um bis zu zehn Prozentpunkte
ober- bzw. unterhalb der Zielaktienquote (50 % bis 70 % Aktienquote) liegen. Der maximale Aktienanteil
lag im Berichtszeitraum bei 62,26 % (minimaler Anteil: 59,14 %).
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Ausgewahlte Portfolioanteile fiir die Periode 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

Anteil am Portfoliomarktwert

GroBte Engagements bei einzelnen Emissionen

Helaba 1,875 2023/06/26 2,78 %
Frankreich I/L 1,85 2027/07/25 1,78 %
Mdnchener Hyp 2,5 2028/07/04 1,47 %

GroBte Engagements bei Emittenten

Frankreich 5,81 %
Bundesrepublik Deutschland 3,07 %
Compagnie de Financement Foncier 2,79 %

GroBte Engagements bei Konzernen

Frankreich 5,81%
BPCE SA 4,66 %
Caisse des Depots et Consignations 3,35%
Aktienanteil

Maximaler Aktienanteil im Berichtszeitraum 62,26 %
Minimaler Aktienanteil im Berichtszeitraum 59,14 %

Maximaler Kassenbestand (1 Wochenperiode)

(05.04.2023-11.04.2023) 2,98 %

Deutsche Bundesbank
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Einhaltung der Anlagerichtlinien fir die Periode 01.01.2023 bis 31.12.2023

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 zuldssigen 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 ftir 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.

Quelle

Anlagerichtlinien
§ 3 Abs. 1,2

Anlagerichtlinien
§ 3 Abs. 3

Anlagerichtlinien § 3
Abs. 4

Anlagerichtlinien § 2
Abs. 2

Einhaltung / Pru-

fung

JA (siehe Text)

JA (siehe Text),
Maximaler
Kassenbestand:
3,00 %
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Diversifizierung der Anlagen

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

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

Sollte die Aktienquote mehr als 10 Prozentpunkte von der vom Stiftungsrat festge-
legten Aktienquote (60 %) abweichen (<50 % und >70 %) unterrichtet der Vor-
stand den Stiftungsrat und schlagt Konsequenzen zur Abstimmung vor.

Deutsche Bundesbank

Frankfurt am Main, den 21. Februar 2024

DEUTSCHE BUNDESBANK

Dr. Stroborn Dr. Fottinger

(Zentralbereich Markte) (Risikocontrolling)

Anlagerichtlinien § 4

Anlagerichtlinien § 4

Anlagerichtlinien

§2 Abs. 31 V.m.
Stiftungsratsbeschluss
vom 25.11.2021

JA,

Anteil der groBten
Emission: 2,78 %
(Landesbank
Hessen-Thuringen)

JA,

Anteil des groBten
Emittenten: 5,81 %
(Frankreich)

Schwankungsbreite
der

Aktienquote im Be-
richtszeitraum:
59,14 % — 62,26 %

Alle Angaben erfolgen nach aktuellem Datenstand. Spéatere Revisionen aufgrund gednderter Sach- und
Datenlage sind moglich. Die vorstehenden Ausfiihrungen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken
und ersetzen nicht eine eigene Urteilsbildung der Lesenden. Die Bundesbank tibernimmt keine Gewéahr
fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit von Borsen- und Wirtschaftsinformationen, Kursen,
Indizes, Preisen, allgemeinen Marktdaten sowie flr Aussagen Uber einzelne Schuldner und sonstige vor-

stehende Inhalte.
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F Anlage: Transaktionen

1 Rententransaktionen

Das Nettoinvestitionsvolumen des Rententeilportfolios betrug fiir das Berichtsjahr 709.857 €. Damit lag
es wie im Vorjahr im positiven Bereich. Das Nettoinvestitionsvolumen setzte sich aus Kaufen
(6.645.156 €) und Verkaufen (5.935.299 €) zusammen. Die durchschnittliche Einstandsrendite der Kaufe
betrug 3,15 %8.

Rententransaktionen vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

Nominalvolumen Nettovolumen (Marktwert) Durchschnittseinstandsrendite
Gesamt 1.118.000 € 709.857 € =
Kauf 6.913.000 € 6.645.156 € 3,15 %
Verkauf -5.795.000 € -5.935.299 € =

Deutsche Bundesbank

Die nachfolgende Grafik zeigt das Volumen der Transaktionen auf Wochenbasis im zeitlichen Verlauf
des Berichtsjahres:

Transaktionsverteilung Rententeilportfolio vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung “Geld und Wahrung"

Mio €, Wochenwerte

Bl <aufe Verkaufe

3,00

2,00

1,00
0,00 [ (W I'} | ] I Il - -

-1,00

-2,00
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Deutsche Bundesbank

8 Der Ausweis der Kaufvolumina erfolgt inklusive der Kaufe inflationsindexierter Anleihen. Die Berechnung der durchschnittlichen
Einstandsrendite erfolgt jedoch ohne Berlcksichtigung von Kaufen inflationsindexierter Anleihen.
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2 Aktien-/ETF-Transaktionen

Das Nettoinvestitionsvolumen des Aktienteilportfolios betrug im Berichtsjahr -173.260 €. Das Volumen
setzte sich aus Kaufen (2.247.854 €) und Verkaufen (2.421.114 €) zusammen. Die jeweiligen Volumina
wurden Uber insgesamt 80.609 Stlicke gehandelt.

Aktien-/ETF-Transaktionen vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

gehandelte Stucke Nettovolumen (Marktwert)
Gesamt 80.609 -173.260 €
Kauf 51.326 2.247.854 €
Verkauf 29.283 -2.421.114 €

Deutsche Bundesbank

Die nachfolgende Grafik zeigt das Volumen der Transaktionen auf Wochenbasis im zeitlichen Verlauf
des Berichtsjahres.

Transaktionsverteilung Aktienteilportfolio vom 01.01.2023 bis 31.12.2023
Stiftung "Geld und Wahrung"

Mio €, Wochenwerte
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Deutsche Bundesbank





