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Rückblick nach vorne
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Kapitalmarkt schlug Geldmarkt
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PERFORMANCE

1 Jahr 

2,7%

2 – 10 Jahre 

Ø 4,1%



Positive Reservenentwicklung
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in Mio, Euro, Quelle: EGon

Nebenrechnung 15.10.24

+ 7,3 Mrd. Reserven

- 5,8 Mrd. Abschreibungspotenzial
= 1,5 Mrd. Nettoreserven

Feb 24

Okt 24

-6 Mrd.

+1,5 Mrd.



Ausgangslage im Zinsbuch



durchschnittliche Positionierung im Zinsbuch

Cashflowglättung sinnvoll
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Risikoadjustierte Benchmark („gl.10“)

1 bis 5 Jahre 5 bis 10 Jahre >10 J.



Ableitung von Abweichungslimiten
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2. SREP - Bucket



Handlungsbedarf
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<<

Abweichungslimite

Obergrenze (Max) UND Untergrenze (Min)

Max

Min

1 bis 5 Jahre 5 bis 10 Jahre >10 J.



Handlungsoptionen



Cashflowsteuerung
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0-10

>10

Absicherungen hinterfragen

Absicherung

I

II Investition und Umschichtungen

Überhänge aussteuern

III
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Zinsrisikosteuerung mit Derivaten
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Performancepotenzial (12 Monate)
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PERFORMANCE

1 Jahr 

2,7%

2 – 10 Jahre 

Ø 2,7%

DZ BANK Zinsprognose vom xx.xx.24



2,28
2,41

2,65

3,25

2,77

3,44

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Swaps (vs. 6ME) Unternehmen A Unternehmen BBB

In Spreads investieren
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60 BP

67 BP

13 BP2-10

2-10

2-10

Quelle: Bloomberg, EUR Non-Financials (Stand: 29.10.2024)



Performancepotenzial nutzen
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Bankanleihen*

(Duration: 3,8 J.)

Unternehmensanleihen*

(Duration: 5,2 J.)

*Bankanleihen (iBoxx € Banks Senior), Unternehmensanleihen (iBoxx € Non-Financials Senior) Quelle: DZ BANK, Markit (Stand: 17.10.2024)

+

12-Monats-Prognose: Zusätzlicher Performancebeitrag aus Credit Spreads

+ 1,45%+ 1,33%



Einlagenüberschüsse investieren
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Quelle: Deutsche Bundesbank bis 31.08.24

Kundenforderungen

+12,0 Mrd.
+1,5%

Kundeneinlagen

+15,7 Mrd.
+1,8%

Einlagenüberschuss

∆ +3,7 Mrd.2
0
2
4



2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034

Fälligkeiten prolongieren
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Fälligkeiten 

bis 2025

22% bzw. 40 Mrd.

Quelle: EGon (Stand: 15.10.2024)

Kupon:

2,66%

M-Duration 
(Direktbestand)

3,56%
(30.06.2022)

2,72%
(15.10.2024)



Kapitaleinsatz muss sich lohnen
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KSA-Gewicht  x  15%  x  5%  =  Mindestspread

Seite 18

Ambitionsiveau 

Gesamtkapitalquote
EK-Kosten

Anlageklasse

(Laufzeit 5 J.)

KSA-

Gewicht

Min.-

Spread

Min.-

Spread + 

DZ Spread

Bewertung

DZ BANK SP 0% 0 37 keine EK-Belastung

Banken SNP 150% 113 150 Verkauf prüfen

Unternehmen BBB 75% 56 93 Spread/EK-Belastung attraktiv



1. Renditevorteil*

CLNs intelligent einsetzen
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Neuemissionen 2024: Anteil Laufzeiten 7-10 Jahre

73%
Credit Linked Notes

35%
Unternehmensanleihen

Versicherungssektor

Anleihenmarkt: wenige Emissionen und illiquide

Credit Linked Notes: aktuell 21 ausstehende Emissionen

*gegenüber Anleihependants mit ähnlicher Laufzeit (Stand: 05.11.2024)Quelle: DZ BANK, Daten aus Dealogic (30.09.2024)

2. CLNs als Surrogat

3. Individuelle Laufzeiten

93 80 70 49 39
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Kündigungszeitpunkt

Volatilität zielgerichtet ausschöpfen
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Renditevorteil aus Zinsvolatilität (Anleihelaufzeit: 10 Jahre)

Quelle: DZ BANK, Bloomberg (Stand: 29.10.2024)

Konditionen indikativ und freibleibend (Stand: 05.11.2024)

Struktur Rendite

DZ BANK SP 3 + 7 Jahre 3,37%

DZ BANK SP 4 + 6 Jahre 3,32%

DZ BANK SP



Zinsergebnis stabilisieren
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AV

Liqui & HB

Quelle: EGon (Stand: 15.10.2024)

Abschreibungspotenzial 

Barwerte 

Derivate

3,3 Mrd.4,6 Mrd.

AV

→Verkäufe prüfen

→Stille Lasten realisieren?

→mit Derivaten kompensieren?



Liquiditätspreisrisiko neu 

bewerten



Auswirkungen auf Kapital prüfen
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Refinanzierungskostenrisiko:

wesentlich oder unwesentlich?

Untersuchungsgegenstand:

Zinsbuch

Bewertungskurve:

Pfandbriefkurve

Risikobewertung:

Spreadshift mit langer Historie

Ergebniswirkung:

mindestens beachtenswert

Quelle: parcIT, Fachkonzept Mengenorientierte Liquiditätsrisikosteuerung

Auswirkungen im 

SREP (wwR1) prüfen

Liquiditätsrisiko

Zahlungs-
unfähigkeitsrisiko

Refinanzierungs-
risiko

Refinanzierungs-
quellenrisiko

Refinanzierungs-
kostenrisiko

Refinanzierungs-

spreadrisikio

Liquiditäts-
fristentransformationsrisiko

Marktliquiditäts-
risiko

1 Zuschlag für weitere wesentliche Risiken
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Planung

10.24 01.25 03.25

Artikelserie BI und Vorstands-

dialog BVR / parcIT

Publikation Fachkonzept und 

Anwenderleitfaden sowie 

Schulungen durch die 

Prüfungsverbände

Softwareumsetzung in der 

VR-Control Version 9

BVR, 03.09.24



- einmalig kündbar durch 

DZ BANK

- Konditionsvorteil aufgrund 

Kündigungsrecht

- Kapitalbindung ≠ 

Zinsbindung 

- ermöglicht getrennte 

Steuerungskreise

Steuerung LFT mit Refinanzierungen

Klassisches Refidarlehen 

Laufzeit: 10 Jahre

Kondition: 3,26%
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Puttable Refidarlehen

Struktur: 10 + 20 Jahre

Kondition: 2,74%

Vorteil im Szenario…Besonderheiten

konstanter Zinsen

sinkender Zinsen

Alternativen mit Kapitalbindung: 10 Jahre?

Konditionen indikativ und freibleibend (Stand: 05.11.2024)

Variables Refidarlehen mit Floor

Struktur: 10 Jahre

Kondition: 3,91% (3ME + 84 BP)

Floor: 0,01%



Checkliste für den 

Jahresendspurt



Auf den Punkt gebracht

– Stabilisieren Sie Ihren Cashflow

Im Fokus: Zinsderivate der Aktiv-Passiv-Steuerung

– Nutzen Sie steile Spreadkurven, um Puffer aufzubauen

Im Fokus: Unternehmensanleihen und Credit-Linked-Notes

– Nutzen Sie die Volatilität mit kündbaren Anleihen

– Bewerten Sie Ihre Liquiditätsrisiken neu

Im Fokus: kündbare und variable Refidarlehen als Alternative

– Schaffen Sie Freiräume durch Portfoliobereinigung im Anlagevermögen
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Ihre Fragen
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Rechtliche Hinweise
1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch für Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland 

oder in Österreich freigegeben. 

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrücklich als ‚Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten für seine Verteilung gemäß den Nutzungsbeschränkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergänzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschließlich von der DZ BANK über die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschließlich an ‚accredited investors‘,‚expert investors‘ und / oder ‚institutional investors‘ weitergegeben und von 

diesen genutzt werden.

Finanzanalysen dürfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort für Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrücklich als ‚Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten für seine Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergänzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen dürfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort für Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich über die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in 

diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehörde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken übergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfältigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veröffentlicht werden. Sämtliche Urheber- und 

Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK sämtliche Daten auf der verlinkten Seite 

oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestätigt, empfiehlt oder gewährleistet. Die DZ BANK übernimmt weder eine Haftung für Verlinkungen oder Daten, noch für Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten 

entstehen könnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschätzungen, 

insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die für die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, können möglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-

treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschließlich: Markt-volatilitäten, Branchenvolatilitäten, Maßnahmen des Emittenten oder Eigentümers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfügbarkeit von 

vollständigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes später eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stützt, nachteilig auswirken können. Die gegebenen Einschätzungen sollten 

immer im Zusammenhang mit allen bisher veröffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die für es relevanten Branchen und ins-besondere Kapital- und Finanzmärkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft 

keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger müssen sich selbst über den laufenden Geschäftsgang und etwaige Veränderungen im laufenden Geschäftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, während des Geltungszeitraums einer Anlage-

empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben über das Investitions-objekt zu veröffentlichen. 

  

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stützt, aus Quellen entnommen, die sie grundsätzlich als zuverlässig einschätzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprüft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewährleistungen oder 

Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen übernehmen eine Haftung für Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der 

Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. 

  

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschäftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils 

geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen für Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wert-papier- oder 

sonstige Geschäfte von oder mit den Unternehmen, die Gegen-stand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsätzlich mittelbar am Zustandekommen 

eines solchen Geschäfts beteiligt sein können. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter könnten möglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschäfte mit diesen Wertpapieren oder 

Investitionsobjekten tätigen. 

  

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und können deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermögenslage für einzelne Anleger nicht oder 

nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenüber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tätig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte 

Einschätzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie können aufgrund künftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankündigung geändert werden oder sich verändern. Dieses Dokument stellt eine unabhängige Bewertung der 

entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklärungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter 

Parteien überein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezüglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhängiger Investmentanalysen und Verfahren sowie 

anderer Analysen, einschließlich, je-doch nicht beschränkt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

  

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Überlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschränkungen, Maßgaben und Regelungen als für sich rechtlich 

ausschließlich verbindlich. 
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Rechtliche Hinweise
 

Ergänzende Information von Markit Indices GmbH  

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 

der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 

IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 

(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 

sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 

Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 

über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfältigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschließlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") übernehmen 

keine Garantie für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Aktualität oder Verfügbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Gründe, nicht verantwortlich für (aus Fahrlässigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder für die Ergebnisse, die 

durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter für Schäden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung 

der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine Äußerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts über 

die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsäußerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 

Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 

Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.
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