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DER FINANZMINISTER MUSS OHNE DIE
BUNDESBANKGEWINNE AUSKOMMEN

Auf den ersten Blick erschreckende Zahlen hat die Bundesbank in der vergangenen Woche veréffentlicht. Der
Jahresverlust 2023 aus dem laufenden Geschéft belduft sich demnach auf 21,3 Milliarden Euro. Die Bundesbank
[6ste ihre Wagnisrlickstellung von 19,2 Milliarden Euro vollstandig auf, um den groRten Teil des Verlustes zu
decken. Fir den dariiberhinausgehenden Betrag wurden Riicklagen abgebaut. Dadurch kommt die Bundesbank
wie schon in den Jahren seit 2020 auf einen Bilanzgewinn von Null (siehe Abbildung).

Die Aussichten bleiben auch perspektivisch gedampft: Flir 2024 warnte Bundesbankprasident Joachim Nagel vor
weiteren Belastungen. Erstmals in ihrer Geschichte diirfte die Bundesbank dann Verlustvortrage in die Bilanz
einstellen. Und auch fir die Jahre danach wird die Bundesbank nach Einschatzung ihres Prasidenten keine
nennenswerten Gewinne ausschitten kénnen.

Bilanzgewinne und -verluste der Deutschen Bundesbank seit 1970 in Mrd. Euro
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Doch die deutschen Sparer mégen beruhigt sein: Aus unserer Sicht ist weder die Soliditat der Bundesbank
gefahrdet noch die Stabilitdt des Euro, und auch die Ersparnisse scheinen nicht bedroht. Der Leidtragende ist
zunachst und vor allem der Bund, der wohl auf langere Sicht keine Gewinnabfiihrungen mehr aus Frankfurt
erwarten kann. Das Finanzministerium hatte viele Jahre lang Jahr fiir Jahr eine voraussichtliche
Gewinnausschiittung von 2,5 Milliarden Euro fest im Bundeshaushalt eingeplant. Oft fiel die Zahlung héher aus.
Das letzte Mal schickte die Bundesbank im Jahr 2019 eine Uberweisung von 5,85 Milliarden Euro nach Berlin.
Eine solche Zahlung hitte die Bundesregierung angesichts ihrer aktuellen Haushaltsnot auch jetzt gut
gebrauchen kénnen. Doch selbst wenn die Bundesbank in kommenden Jahren wieder Gewinne erzielt, wird sie
zunichst den zu erwartenden Verlustvortrag abarbeiten miissen und dann Risikovorsorge und Riicklagen
auffillen.



Die Bundesbank steht mit diesem Fehlbetrag nicht allein. Die Banque de France erlitt im vergangenen Jahr 2023
einen Verlust von 6,9 Milliarden Euro. Die EZB als einzelnes Institut innerhalb des Eurosystems wiederum wies
flir 2023 einen Verlust von 1,3 Milliarden Euro aus, den ersten seit 2004. Die amerikanische Federal Reserve
erwirtschaftete 2023 einen Fehlbetrag von 114 Milliarden US-Dollar.

Grund fur die Verluste der Notenbanken ist der scharfe Zinsanstieg. Die Anleihekiufe im Rahmen des APP (Asset
Purchase Programme) und des pandemiebedingten PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) haben in
der Bundesbank-Bilanz zu einer Anhaufung von langerfristigen festverzinslichen Anleihen gefiihrt. Diese in der
Niedrigzinsphase erworbenen Papiere erwirtschaften nur magere Zinsertrage. Auf der Passivseite stehen diesen
Anleihebestianden deutlich hoher, oft zum Einlagensatz von 4 Prozent verzinste kurzfristige Einlagen der
Geschéiftsbanken gegenilber. Zinsertrag und Zinsaufwand klaffen zunehmend auseinander. Dadurch ist der
Nettozinsertrag im Vergleich zum Vorjahr um fast 18 Milliarden Euro auf -13,9 Milliarden Euro gefallen. Aber
nicht nur die eigenen Bilanzpositionen belasten die GuV der Bundesbank: Uber den Verteilungsmechanismus fiir
die monetaren Einklinfte innerhalb des Eurosystems kommen weitere 5,2 Milliarden Euro an Nettobelastungen
hinzu.

Die Beendigung der Anleihekdufe und auch die vorzeitige Riickzahlung waren richtige und notwendige Schritte,
die eine Rickkehr zu einer normalen Geldpolitik bedeuten. Dass eine Inversion der Zinskurve - wenn die
kurzfristigen die langfristigen Zinssatze libersteigen - die Zinsmarge verschlechtern wiirde, war absehbar. Auch in
friheren Phasen hatte die Bundesbank erhebliche Verluste verkraften missen, beispielsweise in den 1970er
Jahren. Fiir das Jahr 1978 hatte die Bundesbank einen fiir die damalige Zeit gewaltigen Verlust von umgerechnet
knapp 4,2 Milliarden Euro ausweisen miissen.

Im Fall der Bundesbank ist zu beachten, dass sie stets besonders vorsichtig bilanziert und Wertansatze immer
sehr konservativ vornimmt. Entsprechend kann Bundesbankprasident Nagel zu Recht darauf hinweisen, dass die
Notenbank tber Bewertungsreserven von fast 200 Milliarden Euro verfligt. Zur Stabilitat tragen auch die hohen
Goldreserven der Bundesbank bei. Der Goldschatz ist sehr konservativ bewertet. Das zeigt sich daran, dass die
Bundesbank die Neubewertungsreserve fir Gold fir 2023 um 17 Milliarden Euro auf 193 Milliarden Euro
anheben konnte.

Den groéfRten Schaden hat letztlich die Bundesregierung, deren Finanzminister in den vergangenen Jahrzehnten
stets gerne die Milliarden-Zahlungen der Bundesbank entgegengenommen haben. Aber es ist nicht Aufgabe einer
Notenbank, Gewinne fiir ihren Eigentlimer zu erzielen, sondern fiir die Stabilitdt der Wahrung zu sorgen. Dass es
keine Reaktion aus Berlin auf die Jahreszahlen der Bundesbank gab, lasst vermuten, dass die Bundesregierung in
diesem Jahr ohnehin keinen Geldsegen aus Frankfurt erhofft hatte.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauB3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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