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WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft verlor im Jahr 2016 weiter an Schwung. Die
globale Konjunktur war vor allem im ersten Halbjahr wenig dyna-
misch und begann erst im dritten Quartal wieder anzuziehen. Der
Aufschwung in der zweiten Jahreshélfte reichte jedoch nicht fir
ein héheres Wachstum des globalen Bruttoinlandsprodukts. So
verzeichnete der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in seiner
Schétzung vom Januar 2017 einen Zuwachs der Weltproduktion
von 3,1 Prozent flir 2016, im Jahr 2015 lag dieser mit 3,2 Prozent
noch etwas hoher.

Im Euroraum blieb das Wachstum ebenfalls hinter dem Vorjahr zu-
rick. Das Bruttoinlandsprodukt stieg um 1,7 Prozent, nach 2,0 Pro-
zent im Jahr 2015. Gebremst wurde das Wachstum vor allem durch
politische Unsicherheiten, ausgel6st durch die Erfolge populistischer
Strdmungen wie das Votum flir einen Austritt GroBbritanniens aus
der EU (Brexit).

Die deutsche Wirtschaft wuchs nach den ersten Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes mit 1,9 Prozent stirker als erwartet. Das
ist das hochste Wachstum seit flinf Jahren. Die gute Konjunktur

wurde zum groBen Teil vom Konsum getragen, der um 2,5 Prozent
zunahm. Einen deutlichen Wachstumsbeitrag leisteten zudem die
Investitionen, darunter insbesondere die Bauinvestitionen. Diese

stiegen insgesamt um 3,1 Prozent. Wachstumstreiber waren erneut
die Wohnungsbauinvestitionen mit einem Zuwachs von 4,3 Pro-
zent. Die Investitionen in 6ffentliche Bauten stiegen um 2,4 Pro-
zent und in gewerbliche Bauten um 0,9 Prozent.

Die Inflationsrate blieb mit 0,5 Prozent im Jahresdurchschnitt
niedrig. Allerdings zogen die Verbraucherpreise zum Jahresende
hin deutlich an. Fiir Dezember 2016 verzeichnete das Statistische
Bundesamt einen sprunghaften Anstieg auf 1,7 Prozent. Dieser
ist insbesondere auf die Energiepreise zurlickzuflihren, die sich

deutlich erhdhten.

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich im Jahr 2016 weiter positiv.
Die Zahl der Erwerbstatigen stieg im Jahresdurchschnitt um Gber
400.000 auf 43,5 Millionen. Die Arbeitslosigkeit ging weiter zurlck.

MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG |

Durchschnittlich waren im vergangenen Jahr 2,7 Millionen Men-
schen arbeitslos gemeldet, das sind rund 100.000 weniger als im
Jahr davor. Die Arbeitslosenquote verringerte sich um 0,3 Prozent-
punkte auf 6,1 Prozent.

FINANZMARKTE

Die politischen Erfolge populistischer Krafte sowie die zunehmende
Divergenz der Geldpolitik der Notenbanken in den reifen Volkswirt-
schaften bewegten im vergangenen Jahr die Finanzmarkte. So |&ste
das Ergebnis des Brexit-Referendums kurzfristig massive Kursein-
briiche aus, da die Marktteilnehmer mehrheitlich von einem Votum
fiir den Verbleib in der EU ausgegangen waren. Auch die Wahl
Donald Trumps zum Présidenten der USA hatte verstérkte Reak-
tionen - Kursverluste am Anleihemarkt und Gewinne am Aktien-
markt - zur Folge. Die Marktreaktionen auf das Scheitern des italie-
nischen Referendums tiber Verfassungsreformen fielen hingegen
eher moderat aus.

Die unterschiedlichen Entwicklungen von Konjunktur und Infla-
tion in den entwickelten Volkswirtschaften fiihrten zu einer gegen-
Idufigen Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB), der Bank
of England und der Bank of Japan auf der einen Seite sowie der
US-amerikanischen Federal Reserve auf der anderen Seite. Die
EZB versuchte, mit einer sehr lockeren Geldpolitik die Inflation zu
stirken und Deflationsgefahren zu vermeiden. Sie senkte deshalb
im Mdrz 2016 den Hauptrefinanzierungssatz um 5 Basispunkte
auf 0 Prozent und den Einlagensatz um 10 Basispunkte auf mi-
nus 0,40 Prozent. Zudem weitete sie das Ankaufprogramm um
weitere 20 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro monatlich aus. Die Bank
of England - in Reaktion auf das Brexit-Votum - sowie die Bank
of Japan - dort geringe Inflation und schwéacheres Wirtschafts-
wachstum - blieben ebenfalls bei einer expansiven Geldpolitik.
Die US-Notenbank hingegen erhéhte im Dezember 2016 vor dem
Hintergrund besserer Wirtschaftsdaten und niedriger Arbeitslosig-
keit die Leitzinsen um 25 Basispunkte 0,50 bis 0,75 Prozent. Unter
anderem dadurch erhohte sich die Zinsdifferenz zwischen zehn-
jahrigen deutschen Anleihen und US-Treasurys auf 166 Basis-
punkte zum Jahresende.

Am Rentenmarkt sorgte die EZB-Politik flir weiter riickldufige
Spreads und Renditen. Durch die Brexit-Entscheidung wurde die
wirtschaftliche Entwicklung zur Jahresmitte nochmals schwécher



eingeschatzt und zehnjéhrige Bundesanleihen erreichten mit minus
0,205 Prozent einen historischen Tiefststand. Im weiteren Jahres-
verlauf sorgten dann hohere Olpreise, positive Wirtschaftsdaten
aus GroBbritannien und die finanzpolitischen AuBerungen des

neugewahlten US-Prasidenten fiir einen Anstieg der Wirtschafts-
und Inflationserwartungen und wieder steigende Renditen. Zum
Jahresschluss notierten die zehnjahrige Bundesanleihen bei einer

Rendite von plus 0,20 Prozent.

Die Aktienmarkte zeigten sich einmal mehr volatil. Der DAX verlor
in den ersten Wochen des Jahres fast 20 Prozent und erlebte nach
zwischenzeitlicher Erholung einen weiteren Einbruch durch das
Brexit-Votum. Danach stabilisierte sich der DAX wieder und zog
nach dem Wahlsieg Trumps zum Jahresende stark an. Insgesamt
verbesserte sich der DAX gegenliber dem Jahresanfang um fast
7 Prozent auf fast 11.500 Punkte. Der Dow-Jones-Index hatte eben-
falls einen schwachen Jahresstart, konnte aber die Verluste im
weiteren Verlauf des Jahres wettmachen. Auch beim Dow Jones
sorgte das Ergebnis der US-amerikanischen Prasidentschaftswahl
fur einen deutlichen Kursanstieg zum Jahresende.

Am Devisenmarkt konnte der US-Dollar auf Jahressicht zulegen.
Die besseren Wirtschaftsdaten in den USA im dritten Quartal 2016,
die Ankiindigung einer expansiven Finanzpolitik durch den neu-
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gewahlten US-Présidenten sowie die restriktivere US-Geldpolitik
im Vergleich zur EZB waren dafiir die Griinde. Die meiste Zeit des
Jahres bewegte sich der US-Dollar dabei in einer Spanne von 1,08
bis 1,14 Dollar zum Euro. Erst im vierten Quartal flihrte die sich ab-
zeichnende Zinsernéhung in den USA zu einem deutlichen Kursan-
stieg des US-Dollars. Gegen Jahresende erreichte er mit 1,04 Dollar
den hochsten Stand seit 14 Jahren. Die Brexit-Entscheidung be-

lastete das britische Pfund stark. GegenUber allen bedeutenden
Wahrungen musste das Pfund Kursverluste hinnehmen. Die Bank of
England reagierte deshalb auf das Abstimmungsergebnis mit einer
Zinssenkung und einer Aufstockung des Anleihekaufprogramms
und konnte damit eine gewisse Stabilisierung erreichen. Zudem

entwickelten sich die Wirtschaftsdaten nach dem Votum nicht so
schwach wie urspriinglich beflrchtet. Insgesamt verlor das Pfund
in der Spitze gut 20 Prozent zum Euro. Zum Jahreswechsel notierte
das Pfund mit 0,85 zum Euro um rund 15 Prozent schwécher als
zum Jahresanfang. Der Schweizer Franken handelte relativ stabil

zum Euro und beendete das Jahr mit 1,07 CHE.

Das Geschehen an den Covered-Bond-Markten wurde weiterhin
maBgeblich von der EZB beeinflusst. Diese erwarb im Rahmen
ihres Ankaufprogramms fiir Covered Bonds (CBPP 3) mehr als ein
Drittel der Covered-Bond-Benchmarkemissionen. Die klassischen
Investoren, wie Banken, Versicherungen und Fonds, verblieben
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zwar als Kaufer am Markt, wurden jedoch durch das EZB-Ankauf-
programm weiter zuriickgedrangt. Hinzu kam, dass das niedrige
Zins- und Spreadniveau ihre Bereitschaft, neue Positionen aufzu-
bauen, einschrénkte. Gleichwohl sprachen die hohe Bonitét und
die regulatorische Bevorzugung weiterhin fiir Investitionen in
Covered Bonds und Pfandbriefe.

Das langfristige Tenderangebot der EZB und der regulatorische
Druck auf die Banken, ihr Bilanzvolumen am margenarmen Staats-
kreditgeschaft zu verringern, aber auch politische Unsicherheiten
fuhrten zu einem Riickgang der Emissionsaktivitdten. Dabei war
das Emissionsjahr kraftvoller als im Vorjahr gestartet. Etwa drei
Viertel des gesamten Neuemissionsvolumens an Benchmark Cover-
ed Bonds wurden im ersten Halbjahr begeben. Insgesamt blieb das
Emissionsgeschehen jedoch hinter den Erwartungen der Markte

MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG | GESCHAFTSBERICHT 2016

zuriick. Das Gesamtvolumen fiel von 145 Mrd. Euro im Jahr 2015
auf 127 Mrd. Euro. Deutsche Pfandbriefe hatten mit 24 Mrd. Euro
wie im Vorjahr den gréBten Anteil an den Neuemissionen, gefolgt
von franzoésischen Covered Bonds mit 21,6 Mrd. Euro und spanischen
Cedulas mit 13,5 Mrd. Euro.

IMMOBILIEN- UND IMMOBILIENFINANZIERUNGSMARKTE

WOHNIMMOBILIEN DEUTSCHLAND

Der Aufschwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt gewann im
vergangenen Jahr weiter an Dynamik. Die Kaufpreise fir Hauser

und Wohnungen stiegen schneller als im Vorjahr. Der Verband

deutscher Pfandbriefbanken (vdp) weist fiir 2016 im Immobilien-
preisindex Wohnen ein Plus von 6,6 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr aus.

IMMOBILIENPREISENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND (JAHR 2003 = 100)

138

136

N

134

AN

132

130

IS

128

126

124

122

120

18

16

14

12

110

108 Y

104 ANOAC W2

106 N Ay”
N

\/

102

100 [

98

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

— selbstgenutztes Wohneigentum  — Eigenheime

— Eigentumswohnungen

Berechnungen der vdpResearch GmbH
auf Grundlage der vdp-Transaktionsdatenbank
Stand: Februar 2017



LAGEBERICHT

in Tsd. | WOHNBAUGENEHMIGUNGEN 2005 - 2016

400
300 375*
200
) I I I I I
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016

MaBgeblich fiir diese Entwicklung ist, dass die Nachfrage nach
Wohnungen nach wie vor das Angebot deutlich tbersteigt. Allein
den Neubausektor betrachtet zeigt sich, dass trotz der deutlichen
Ausweitung der Bauaktivitdten der jahrliche Bedarf nach wie vor
nicht erreicht wird. Bis Ende November 2016 wurde zwar der Bau
von rund 340.000 Wohnungen (plus 23 Prozent) genehmigt; ein
Niveau, das zuletzt im Jahr 2000 erreicht wurde. Neu fertiggestellt
wurden nach Schatzungen im Gesamtjahr jedoch lediglich rund
240.000 Wohnungen, was gegeniiber 2015 einem Plus von rund
10 Prozent entspricht. Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen
liegt jedoch weiterhin deutlich unter dem geschitzten Bedarf,

der auf mindestens 350.000 Wohnungen pro Jahr beziffert wird.

Anders als sonst {iblich geht der Preiszuwachs bei Wohnimmobilien
vielerorts nicht mit einem deutlichen Anstieg der Transaktionen
einher. Davon war der deutsche Wohninvestmentmarkt besonders
betroffen. Trotz hoher Nachfrage durch institutionelle Anleger ist
das Transaktionsvolumen spirbar gesunken. Das Umsatzvolumen
hat sich im Jahr 2016 mit rund 13 Mrd. Euro gegeniiber dem Vor-
jahresergebnis von 23,5 Mrd. Euro anndhernd halbiert.

Besonders stark verteuerten sich Mehrfamilienhduser, da das Ange-
bot an Objekten im Bestand deutlich zuriickgegangen war. Der vdp-
Immobilienpreisindex verzeichnet fiir 2016 ein Plus von 7,1 Pro-
zent. Damit waren Mehrfamilienhduser erneut die Anlageklasse mit
dem stdrksten Preisanstieg auf dem Wohnungsmarkt.

* geschdtztes Jahresergebnis
Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Situation auf dem Mietwohnungsmarkt hat sich deshalb 2016
weiter verscharft - mit ausgepragten rdumlichen Unterschieden.
Wihrend sich der Markt in ldndlichen Gegenden aufgrund riick-
laufiger Einwohnerzahlen tendenziell stabil zeigte, wiesen Bal-
lungsrdume infolge siedlungsstruktureller Verschiebungen und
der Zuwanderung hohe Wohnungsfehlbestande auf. Trotz héherer
Bauaktivitdt verknappten sich preisglinstige Wohnungen und be-
zahlbare Familienwohnungen weiter.

Die Nachfrage nach Eigenheimen und Eigentumswohnungen ver-
zeichnete ebenfalls einen neuen Héhepunkt. Dies lag zum einen
an nochmals gesunkenen Hypothekenzinsen, die gegen Ende des
Jahres neue historische Tiefstdnde erreichten. Zum anderen war
die Entwicklung weiterhin dem Mangel an attraktiven Anlagealter-
nativen auf dem Kapitalmarkt und dem soliden Wirtschaftsauf-
schwung geschuldet. So fiihrte das begrenzte Angebot zu einem
deutlich stérkeren Preisanstieg von 5,8 Prozent bei Eigenheimen
und 6,5 Prozent bei Eigentumswohnungen, so die Angaben des
vdp-Immobilienpreisindex.

Die starke Preisdynamik am Wohnungsmarkt lieB deshalb auch

im vergangenen Jahr immer wieder Stimmen laut werden, die vor
einer moglichen Blase am Immobilienmarkt mit ernsten Folgen fir
den Finanzsektor warnten. Die Deutsche Bundesbank nahm in ihrem
aktuellen Finanzstabilitdtsbericht zu diesem Thema Stellung und
kam zu dem Ergebnis, dass derzeit keinerlei unmittelbare Gefahren
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fur die Finanzstabilitdt am deutschen Wohnungsmarkt bestehen.
Diese Aussage begriindet sie insbesondere damit, dass das Kredit-
volumen sehr moderat ansteigt und die Gesamtverschuldung der
Privathaushalte tendenziell eher rlicklaufig ist. Zudem ist der An-
teil der Immobilienkredite mit einer anfanglichen Zinsbindungs-
dauer von tiber zehn Jahren im Neugeschaft weiter gestiegen. Die
Risiken flr die privaten Haushalte sind somit aus der Sicht der Bun-
desbank Giber einen langen Zeitraum kalkulierbar.

Fir Unruhe und Diskussionen sorgte die Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie im Marz 2016. Ziel der Richtlinie ist ein
besserer Schutz von Kreditnehmern durch neue Standards bei Be-
ratung, Information und Kreditwirdigkeitspriifung in der Finan-

zierung von Wohnimmobilien vor dem Hintergrund der letzten

Immobilienkrise in den USA und Teilen Europas. Schon bald nach
Umsetzung der Vorgaben klagten zahlreiche Banken, dass die Richt-
linie die Vergabe von Wohnimmobilienfinanzierungen iberméaBig

erschwert. Dies wird durch die Zahlen der Bundesbank jedoch nur

zum Teil bestatigt. Zwar zeigt sich ein deutlicher Riickgang des
Neugeschafts in den Monaten nach Umsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie, jedoch war das Volumen der Neuzusagen be-
reits seit Herbst 2015 rtickldufig. Hinzu kommt, dass im Jahr 2015
das Neugeschaft der Banken in der Wohnimmobilienfinanzierung
im Vergleich zu den Vorjahren ungewohnlich stark gestiegen war.
Auswirkungen hat die Richtlinie vor allem fiir junge Familien und
Senioren, die aufgrund der neuen Regeln zur Kreditwirdigkeits-
prifung schwieriger an Immobiliendarlehen kommen. Dies wurde
von der Politik erkannt, die daraufhin zum Jahresende einen Ge-
setzentwurf vorgelegt hat, mit dem die negativen Auswirkungen
der Richtlinie teilweise entschadrft werden sollen.

WOHNIMMOBILIEN INTERNATIONAL

Seit 2012 steigen die Hauspreise in der EU nahezu anhaltend. Dieser
Trend hat laut Eurostat im Jahr 2016 weiter an Fahrt aufgenommen.
Im dritten Quartal 2016 verzeichnete Eurostat gegeniiber dem Vor-
jahresquartal EU-weit einen Zuwachs um 4,3 Prozent, im Vergleichs-
quartal des Jahres 2015 waren es noch 2,9 Prozent. Die Steigerungs-
raten fallen jedoch recht unterschiedlich aus. Uberdurchschnittlich
waren die Steigerungsraten unter anderem in GroBbritannien,
Osterreich und Portugal, die hochsten Steigerungsraten mit iiber
10 Prozent verzeichneten Ungarn und Lettland. Rlckldufig waren
die Preise nur noch in Italien und Zypern.

MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG |

Mit der Entscheidung GroBbritanniens, die EU zu verlassen, hat sich
die Preisentwicklung auf dem britischen Wohnungsmarkt spiirbar
gewandelt. Innerhalb der letzten Monate des Jahres 2016 hat sich
der Anstieg der Hauspreise betrdchtlich verlangsamt. Im Jahres-
vergleich ergab sich eine Verteuerung der Kaufpreise um 5,7 Pro-
zent. Bemerkenswert dabei war, dass die Kaufpreise auBerhalb
Londons ein deutlich starkeres Wachstum zu verzeichnen hatten
als Londoner Wohnimmobilien. Der Mietwohnungsmarkt, der
deutlich weniger volatil ist als der Kaufermarkt, hatte ebenfalls
mit einem Plus von 3,1 Prozent eine geringere Steigerungsrate zu
verzeichnen als in den Vorjahren. Von der verhaltenen Entwick-
lung besonders betroffen waren London und der Siidosten Grof3-
britanniens.

Der franzésische Wohnungsmarkt hat 2016 seinen Abschwung
dank eines soliden Wirtschaftswachstums und der duBerst nied-
rigen Kreditzinsen beendet. Die sich im Jahr 2015 abzeichnende
steigende Nachfrage von privaten Investoren hielt an. Dadurch
haben sich zum einen die Neubautatigkeit und zum anderen der
Umsatz von Bestandsimmobilien deutlich belebt. Auch der Invest-
mentmarkt weist wieder ein groBeres Kaufinteresse auf. Die Kauf-
preise fir Wohnungen und Eigenheime haben sich daher zuneh-
mend stabilisiert oder zeigen in Teilsegmenten sogar eine leicht
steigende Tendenz. Beispielsweise haben sich die Appartement-
preise in Paris in den ersten beiden Quartalen 2016 im Durchschnitt
um 2,7 Prozent verteuert. Bei den Wohnungsmieten zeichnet sich
ebenfalls ein leichter Anstieg ab.

Der niederldndische Wohnungsmarkt befindet sich im Aufschwung.
Im dritten Quartal 2016 verzeichneten die Hauspreise einen Zu-
wachs von 5,6 Prozent gegentiber dem Vorjahreszeitraum. Eine
tberdurchschnittlich starke Preisentwicklung, die von einem soli-
den Wirtschaftswachstum und den nach wie vor niedrigen Hypo-
thekenzinsen gestiitzt wird, ist insbesondere in den groBen Stadten
zu beobachten. In Amsterdam und Utrecht wird daher das Preis-
niveau des Spitzenjahres 2008 bereits wieder tiberschritten. Damit
wéchst auch die Nachfrage von Seiten der Investoren, sodass zum
Ende des dritten Quartals mit einem Investitionsvolumen von rund
2 Mrd. Euro ein neues Spitzenniveau erreicht wurde. Durch die
hohe Nachfrage und steigende Preise sank die Nettoanfangsren-
dite fir Mehrfamilienh&user auf 3,75 Prozent. Im Fokus der Inves-
toren standen Immobilien in Amsterdam, Rotterdam und Utrecht.



Der Schweizer Wohnungsmarkt entwickelte sich im Jahr 2016 un-
einheitlich. Der Markt fuir Eigentumswohnungen verzeichnete an-
gesichts der nach wie vor niedrigen Zinsen eine hohe Nachfrage
nach Immobilien als Kapitalanlage. Die Zahl der neu erstellten Eigen-
tumswohnungen war jedoch rlickldufig und zudem war das Ange-
bot im Bestand sehr gering, was zu einer Erhdhung der Preise um
3,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr fihrte. Auf dem Mietwoh-
nungsmarkt belebte sich die Neubautatigkeit an Renditeobjekten
spirbar, was zu einer Ausweitung des Angebotes an Mietwoh-
nungen flhrte. Zugleich ldsst das Bevolkerungswachstum nach,
mit der Folge, dass sich der Mietwohnungsmarkt zunehmend zu
einem Mietermarkt mit leicht sinkenden Mieten entwickelt. Ins-
gesamt schwdachte sich jedoch die Dynamik am Schweizer Woh-
nungsmarkt ab.

Die positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wie eine hohe
Erwerbsquote und steigende Einkommen, trugen in den USA erneut
die Entwicklung des Wohnungsmarktes. Die Nachfrage nach Eigen-
heimen stieg und auch die Preise fir Wohnimmobilien verteuerten
sich weiter. Der S&P/Case-Shiller-Index weist fiir Oktober 2016 im
Jahresvergleich einen Anstieg der Hauspreise von 5,6 Prozent flir
das gesamte Land auf. Innerhalb der USA gibt es jedoch deutliche
regionale Unterschiede. Unter den Ballungsrdumen verzeichneten
Seattle und Portland wie im Vorjahr die héchsten Zuwachsraten
mit tiber 10 Prozent, Chicago, Cleveland und Washington mit unter
4 Prozent die niedrigsten. Aber auch dort sind die Preise stérker als
im Vorjahr gestiegen. Das Wachstum der Mietpreise hielt mit einem
Plus von 4,1 Prozent gegenliber dem Vorjahr ebenfalls an. Das lag
nicht zuletzt daran, dass sich das Angebot auf dem Mietwohnungs-
markt verknappte. Institutionelle Investoren legten daher ihr Kapital
verstdrkt in Mehrfamilienh&user an. In den ersten drei Quartalen

wurden mehr als 100 Mrd. US-Dollar in Mehrfamilienhduser inves-
tiert, womit sich flir 2016 ein neues Rekordergebnis abzeichnete.

GEWERBEIMMOBILIEN DEUTSCHLAND

Ein seit der Finanzmarktkrise steigender und hoher Anlagebedarf
aller institutioneller Investorengruppen aus dem In- und Ausland
kennzeichnet die Entwicklung auf dem deutschen gewerblichen In-
vestmentmarkt. Das Angebot an geeigneten Objekten in den bevor-
zugten Anlagesegmenten ist jedoch begrenzt und wird zunehmend
knapper. Dies spiegelte sich im vergangenen Jahr erstmals auch im
Transaktionsvolumen wider, das um 3 Mrd. Euro auf 52,5 Mrd. Euro
zurlickging. Von zahlreichen Marktteilnehmern war jedoch ein

LAGEBERICHT

groBerer Riickgang erwartet worden. Mehr als die Hélfte des Trans-
aktionsvolumens entfiel auf die Top-7-Stédte.

Infolge der starken Nachfrage erhdhten sich die Preise flir gewerb-
liche Immobilien im vergangenen Jahr weiter. Der vdp-Index flr

Gewerbeimmobilien weist fiir 2016 einen Zuwachs von 6,0 Pro-
zent aus. Das ist dreimal so hoch wie der Anstieg im Vorjahr.

Uberdurchschnittlich stark gestiegen - mit 7,7 Prozent - sind die
Preise fiir Buroimmobilien, die mit einem Anteil von etwa 45 Prozent
unverandert die bedeutendste Anlageklasse darstellen. Die hohe
Nachfrage hat den Druck auf die Renditen weiter erhéht, die in-
zwischen einen historischen Tiefpunkt erreicht haben. Urséchlich
fir das groBe Kaufinteresse an Bliroimmobilien ist die solide wirt-
schaftliche Entwicklung. Die Fldchennachfrage und somit auch der
Flachenumsatz haben sich deutlich erhéht. Der Flachenumsatz stieg
in den Top-7-Standorten um 9 Prozent. Trotz der starkeren Neu-
bautdtigkeit hat sich der Birofldchenleerstand weiter reduziert. Das
lag vor allem daran, dass mehr als 80 Prozent der neu gebauten

ENTWICKLUNG DES TRANSAKTIONSVOLUMENS
VON GEWERBEIMMOBILIEN IN DEUTSCHLAND
2011 - 2016 in Mrd. €
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Biroflachen bereits bei Fertigstellung nicht mehr verfligbar waren.
Die zunehmende Knappheit an modernen Biirofldchen in den inner-
stddtischen Lagen flihrte dazu, dass wieder vermehrt Fldchen an
dezentralen Blrostandorten nachgefragt wurden.

Das begrenzte Angebot an Biiroobjekten und die mittlerweile sehr
hohen Kaufpreise veranlassten institutionelle Anleger neben Ein-
zelhandelsimmobilien zunehmend in Spezialimmobilien zu inves-
tieren. So richtete sich das Interesse der Investoren auch auf Logis-
tikimmobilien, Pflege- und Seniorenheime sowie Hotels. In diesen
Segmenten sind aufgrund der hohen Nachfrage die Renditen eben-
falls leicht gesunken.

GEWERBEIMMOBILIEN INTERNATIONAL

Im Jahr 2016 wurde erstmals seit 2012 wieder ein Riickgang des
weltweiten Investmentvolumens verzeichnet. Dank eines tGberdurch-
schnittlich starken vierten Quartals in einigen europdischen Staaten
fiel der Riickgang in Europa allerdings nicht so kréftig aus wie viel-
fach erwartet. Insgesamt wurden in Europa rund 251 Mrd. Euro
in gewerbliche Immobilien investiert, das sind 10 Prozent weniger
als 2015. Die meisten Investitionen wurden weiterhin in GroBbri-
tannien, Deutschland und Frankreich getatigt. Auf den Platzen vier
und fuinf folgen Spanien und die Niederlande, die im vergangenen
Jahr mit Steigerungsraten von 8 Prozent und 17 Prozent eine (iber-
durchschnittlich starke Entwicklung auf dem Investmentmarkt
erlebten.

Die Nachfrage nach Biiroflichen durch Mieter und Eigennutzer

hat im vergangenen Jahr leicht nachgelassen. Insgesamt wurden
in Europa knapp 12 Mio. Quadratmeter umgesetzt, ein Riickgang
von 2 Prozent gegenliber dem Vorjahr. Dennoch reduzierte sich
der europaweite Birofldchenleerstand erneut. Zum Jahresende

standen gut 8 Prozent leer, die niedrigste Quote seit Ende 2008. Die
Mieten sind vor dem Hintergrund der insgesamt soliden Eckdaten
im europdischen Durchschnitt um nahezu 3 Prozent gestiegen. Vor
dem Hintergrund der jeweiligen Zyklusphasen verlief die Entwick-
lung der einzelnen Lander jedoch sehr unterschiedlich.

Die Marktentwicklung in GroBbritannien wurde seit der Jahresmitte
2016 durch das Brexit-Votum beeinflusst. Auf dem Investment-
markt war eine zunehmende Verunsicherung zu spiren, die sich
im Transaktionsvolumen widerspiegelt. Mit 60 Mrd. Euro Umsatz
wurde das niedrigste Transaktionsvolumen seit 2012 erzielt. Gegen-
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uber dem Vorjahr war dies ein Riickgang um 37 Prozent. Rund ein

Drittel des Transaktionsvolumens entfiel auf Immabilien in London,
hauptsdchlich Biiroimmobilien. Auf dem Nutzermarkt zeigte sich
eine vergleichbare Entwicklung. In der zweiten Jahreshélfte verlor

der Londoner Vermietungsmarkt deutlich an Schwung, sodass in

Summe ein Viertel weniger Blrofliche umgesetzt wurde als im Vor-
jahr. Auch der Biirofldchenleerstand hat sich erstmals wieder spiir-
bar erhoht. In der zweiten Jahreshéalfte 2016 gerieten die Biiro-

mieten deshalb in einzelnen Lagen unter Druck. Einen besonders
starken Riickgang verzeichneten die Spitzenmieten, die allein im
vierten Quartal um 4,3 Prozent nachgaben.

Die Investitionen in franzdsische Gewerbeimmobilien gingen im
Jahr 2016 um 4 Prozent auf rund 26 Mrd. Euro zuriick. Der GroB3-
teil davon - rund 80 Prozent - wurde im GroBraum Paris investiert.
Bedeutendstes Anlagesegment mit 60 Prozent des Investitions-
volumens waren Biiroimmobilien. In diesem Teilbereich des Marktes
war die Nachfrage an nahezu allen Standorten hoch. Die Netto-
anfangsrenditen reduzierten sich deshalb weiter. Die Nachfrage der
Nutzer von Blroimmobilien war ebenfalls sehr stark. Der Flachen-
umsatz stieg um 6 Prozent auf 2,4 Mio. Quadratmeter. Somit sank
der Leerstand auf 6,4 Prozent, die niedrigste Quote seit 2009. Die
Mieten zogen wieder leicht an.

Der sprunghafte Anstieg des Investitionsvolumens in den Nieder-
landen um 17 Prozent auf 13 Mrd. Euro ist auf die guten wirt-
schaftlichen Rahmendaten zuriickzufiihren. Der Aufschwung des
Gewerbeimmobilienmarktes wird im Wesentlichen vom Biiro-
immobilienmarkt getragen - mit steigenden Flachenumsatzen
und sinkenden Leerstdnden. In manchen Lagen, wie zum Beispiel
im Zentrum Amsterdams und im Stadtbezirk Zuidas, sind sowohl
die Spitzen- als auch die Durchschnittsmieten erstmals wieder
leicht gestiegen.

Nach dem Rekordjahr 2015 erwarten die aktuellen Schatzungen fiir
2016 in den USA ein um rund 15 Prozent geringeres Transaktions-
volumen von 466 Mrd. US-Dollar. Der Bliroimmobilienmarkt zeigte
sich dabei weitgehend stabil. New York behauptete mit groBem Vor-
sprung seinen Spitzenplatz bei Biiroinvestments, es folgten Boston
und Los Angeles. Der Nutzermarkt war geprdgt von einer Auswei-
tung des Neubauangebotes sowie einem Riickgang der Flachen-
nachfrage. Die Nettoabsorption fiel um fast 40 Prozent auf rund

50 Mio. QuadratfuB3. Somit verringerte sich auch der Leerstand des



Gesamtmarktes nur geringfligig auf 14,5 Prozent. Die Bandbreite
reichte dabei von 6,2 Prozent in Nashville bis zu 24,9 Prozent in
Westchester County. Das seit 2011 begonnene Wachstum der Miet-
preise setzte sich grundsatzlich fort, kam im vierten Quartal jedoch
weitgehend zum Stillstand. Ein langsames Auslaufen dieser Zyklus-
phase kénnte sich dadurch andeuten.

GESCHAFTSENTWICKLUNG

HYPOTHEKENNEUGESCHAFT

Im Hypothekenneugeschaft hatten wir uns das Ziel gesetzt, das
Rekordergebnis des Jahres 2015 wieder zu erreichen. Umso mehr
freut es uns, dass wir das Zusagevolumen sogar noch ein wenig
ausbauen konnten. Das Neugeschéaft stieg um 1,6 Prozent auf
4,93 Mrd. Euro (Vorjahr 4,85 Mrd. Euro).

Rund zwei Drittel des Neugeschafts entfallen weiter auf die private

Wohnimmobilienfinanzierung. In diesem Geschéftsfeld profitierten

wir wie bisher von den anhaltend niedrigen Zinsen, der hohen Nach-
frage nach Immobilien und Immobilienfinanzierungen sowie der

starken Marktposition unserer Vermittlungspartner, insbesondere
der Genossenschaftsbanken. Das Zusagevolumen stieg um 2,1 Pro-
zent auf 3,27 Mrd. Euro.

Wir konnten insbesondere das Vermittlungsvolumen mit den Ge-
nossenschaftsbanken sowie den freien Finanzdienstleistern aus-
bauen. In der Zusammenarbeit mit unseren genossenschaftlichen
Partnerbanken erzielten wir ein Neugeschaftsvolumen von 2,45 Mrd.
Euro (plus 2,4 Prozent), wihrend der Absatz Gber freie Finanz-
dienstleister auf rund 400 Mio. Euro stieg (plus 15,5 Prozent).

Die aufwendige Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie hat
sich nicht negativ auf unser Neugeschaft ausgewirkt. Wir haben un-
sere Systeme so friihzeitig wie mdglich auf die neuen Bedingungen
umgestellt und konnten dadurch unsere Produktionsfahigkeit im
Darlehensprozess unverdndert gewahrleisten. Damit blieben wir ge-
geniiber unseren Partnern jederzeit lieferfahig, was sich sehr positiv
auf das Vermittlungsvolumen unmittelbar vor und nach Inkraft-
treten der Wohnimmobilienkreditrichtlinie auswirkte.
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HYPOTHEKENNEUGESCHAFT MUNCHENERHYP
2012 - 2016
Zusagen in Mio. €
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Ein Vorteil im Wettbewerb ist unser breit gefachertes Produktan-
gebot, das zahlreiche Sonderausstattungen zu attraktiven Kondi-
tionen bietet. Darunter war unsere jlingste Produktinnovation -
das MiinchenerHyp Nachhaltigkeitsdarlehen - vom Start weg
erfolgreich. Seit der Einfiihrung im Herbst 2015 entfallen mittler-
weile fast 10 Prozent unseres Neugeschéftes in der privaten Wohn-
immobilienfinanzierung auf das Nachhaltigkeitsdarlehen. Somit
haben wir unseren Partnerbanken und uns eine neue Zielgruppe
erschlieBen konnen: Kunden, fiir die Nachhaltigkeit wichtig ist.

In der Schweiz verschérfte die nachlassende Dynamik am Wohn-
immobilienmarkt den Preiskampf in der Immobilienfinanzierung
deutlich. Wir haben deshalb in Zusammenarbeit mit unserem

Kooperationspartner PostFinance die Marktbearbeitung verstarkt
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und sehr erfolgreich eine Vertriebsaktion durchgefiihrt. Dadurch
gelang es uns, das Neugeschaft mit 430 Mio. Euro Zusagevolumen
nahezu auf dem Niveau des Vorjahres zu halten.

In der gewerblichen Immobilienfinanzierung war die Geschafts-
entwicklung ebenfalls positiv. Wir konnten unser Neugeschdfts-
volumen leicht steigern. Insgesamt vergaben wir dort Finanzie-
rungen in einem Volumen von 1,66 Mrd. Euro.

Wir haben dieses Ergebnis vor dem Hintergrund eines schwierigen
Umfelds, in dem sich Finanzierer und Investoren 2016 bewegten, er-
zielt. In der Summe sanken 2016 in den meisten Landern, in denen die
MiinchenerHyp aktiv ist, die gewerblichen Investitionsvolumina und
damit auch die Neugeschaftsmaglichkeiten fiir Finanzierer. Dies an-
derte jedoch nichts an deren Finanzierungsangebot und -bereitschaft,
sodass sich insbesondere der Preiswettbewerb deutlich intensivierte.

Wir haben uns dem verscharften Preiswettbewerb gestellt und

gleichzeitig durch Optimierungen im Neugeschéaftsprozess Kapa-
zitdten geschaffen, um bei gleichbleibender Analysequalitdt eine
groBere Anzahl an Neugeschaftsanfragen bearbeiten zu kénnen.
Beide MaBnahmen haben es uns erméglicht, ein Neugeschafts-
volumen leicht iber Vorjahresniveau zu erreichen, ohne die Risiko-
ausrichtung der Bank zu verdndern.
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KAPITALMARKTGESCHAFT

Regulatorische Anforderungen und das Ankaufprogramm der EZB
bestimmten weiterhin in starkem MaBe unsere Anlagestrategie bei
Wertpapieren der 6ffentlichen Hand und Banken.

Durch das Kaufprogramm der EZB markierten die zehnjahrigen
Bundesanleihen mit einer Rendite von minus 0,205 Prozent einen
historischen Tiefststand. Eine ertragreiche Kapitalanlage mit risiko-
armen Wertpapieren war in diesem Umfeld kaum mdglich.

Wir hielten uns deshalb im Berichtsjahr gemaB unserer Geschéfts-
strategie im Kapitalmarktgeschaft zuriick. Das Neugeschéftsvolumen
reduzierte sich von 0,7 Mrd. Euro auf 109 Mio. Euro. Das Bestands-
volumen verminderte sich um 1,4 Mrd. Euro auf 6,8 Mrd. Euro zum
Jahresende 2016.

REFINANZIERUNG

Der Pfandbriefmarkt stand weiter unter dem Eindruck des dritten
Covered Bond Purchase Programme (CBPP3) der EZB. Dariiber

hinaus sorgten die politischen Ereignisse, insbesondere das Brexit-
Votum und der Ausgang der Prasidentschaftswahl in den USA, fur
eine zeitweilige Zurlickhaltung der Investoren. SchlieBlich zeigten
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sich die Zinsmérkte zum Jahresende hin volatil. Trotz dieser er-
schwerten Rahmenbedingungen konnten wir unseren Refinan-
zierungsbedarf zu unserer vollen Zufriedenheit decken.

Wir hatten im Berichtsjahr nur eine groBvolumige Falligkeit - einen
Hypothekenpfandbrief Gber 1,25 Mrd. Euro - zu bedienen. Die Riick-
zahlung erfolgte zu Jahresbeginn und war zum Teil bereits durch

MaBnahmen im Jahr 2015 vorbereitet worden. Somit konnten wir
im weiteren Jahresverlauf unser Augenmerk vor allem auf die Aus-
steuerung der Liquiditdt legen und gute Emissionsfenster wahlen.

Im April begaben wir einen Hypothekenpfandbrief im Benchmark-
volumen von 500 Mio. Euro. Die Laufzeit betrdgt zehn Jahre, der
Kupon 0,5 Prozent. Der Ausgabespread lag bei einem Basispunkt
unter Swap-Mitte, das war zu diesem Zeitpunkt der héchste Risiko-
abschlag in diesem Laufzeitsegment im Jahr 2016. Es wurden 44
Orders aus zehn Staaten abgegeben, wobei deutsche Investoren
mit fast 79 Prozent des Emissionsvolumens die gréBte Gruppe dar-
stellten. Bei abermals verbesserten Refinanzierungskonditionen
wurde diese Anleihe im Juli um weitere 250 Mio. Euro erfolgreich
aufgestockt. Der Preis wurde mit 8 Basispunkten unter Swap-Mitte
fixiert und unterstrich unsere hervorragende Platzierungskraft.

Wir haben im Jahr 2016 verstarkt Hypothekenpfandbriefe in Fremd-
wadhrungen emittiert. Rund 40 Prozent des gesamten gedeckten
Refinanzierungsvolumens der MinchenerHyp entfielen auf Pfand-
briefe, die nicht in Euro denominiert waren. Dies ist unserer jahre-
langen und intensiven Investorenpflege, besonders in Europa und
Ubersee sowie Fernost, geschuldet.

Unter den Fremdwahrungsemissionen ragten heraus:
Ein Hypothekenpfandbrief Giber 225 Mio. Pfund Sterling, den
wir im Januar 2016 platzierten.
Ein Benchmark-Hypothekenpfandbrief tiber 600 Mio. US-Dollar
im Juli, mit einer Laufzeit von drei Jahren und einem Kupon von
1,375 Prozent. Diese Emission war international sehr stark
nachgefragt und konnte in 14 Staaten aus drei Kontinenten bei
Investoren platziert werden. Rund drei Viertel des Emissions-
volumens wurden von supranationalen Institutionen, Staats-
fonds und Agencies abgenommen.
Zudem begaben wir mehrfach Hypothekenpfandbriefe in
Schweizer Franken, darunter einen Hypothekenpfandbrief in
einem Volumen von 200 Mio. Schweizer Franken, bei einer
Laufzeit von zwei Jahren und einem Kupon von 0,01 Prozent.

LAGEBERICHT

Fur diesen letztgenannten Hypothekenpfandbrief in Schweizer
Franken wurde die MiinchenerHyp auf den mtn-i Awards fir den
.Deal of the Year" ausgezeichnet. Der Preisgeber mtn-i ist eine
renommierte internationale Daten-Plattform fiir festverzinsliche
Wertpapiere.

Das Emissionsvolumen betrug im Jahr 2016 insgesamt fast 5 Mrd.
Euro, davon entfielen 2,8 Mrd. Euro auf die gedeckte Refinanzierung
tber Hypothekenpfandbriefe sowie 2,1 Mrd. Euro auf ungedeckte
Schuldverschreibungen. Offentliche Pfandbriefe wurden aufgrund
der geschéaftsstrategischen Ausrichtung der MiinchenerHyp nicht
begeben.

VERMOGENS-, FINANZ- UND ERTRAGSLAGE

BILANZSTRUKTUR

Das weiterhin starke Neugeschaft fiihrte zu einem Anwachsen
der Bilanzsumme von 38,1 Mrd. Euro zum 31. Dezember 2015 auf
38,5 Mrd. Euro zum Jahresende 2016.

Der Bestand an Hypothekenfinanzierungen konnte im Jahresver-
lauf um 2,2 Mrd. Euro auf 27,8 Mrd. Euro ausgeweitet werden.

Wachstumsstirkstes Segment mit einem Plus von 1,8 Mrd. Euro
war erneut die private Wohnimmobilienfinanzierung.

Der Bestand bei privaten Wohnimmobilienfinanzierungen gliedert
sich wie folgt auf: Im Inland betrdgt er 15,9 Mrd. Euro (Vorjahr
14,4 Mrd. Euro), im Ausland 4,2 Mrd. Euro (Vorjahr 3,9 Mrd. Euro).
Hierbei handelt es sich ausnahmslos um die Finanzierung von
Wohnimmobilien in der Schweiz.

Der Bestand an gewerblichen Immobilienfinanzierungen betrug
7,7 Mrd. Euro (Vorjahr 7,3 Mrd. Euro). Davon entfallen 1,7 Mrd. Euro
(Vorjahr 1,7 Mrd. Euro) auf Finanzierungen im Ausland. Darunter
liegt der Anteil von Finanzierungen in den USA bei 13 Prozent

(Vorjahr 22 Prozent), die restlichen Finanzierungen entfallen auf
EU-Staaten.
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BESTANDSENTWICKLUNG MUNCHENERHYP
2012 - 2016
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Der Bestand an Krediten und Wertpapieren von Staaten und
Banken reduzierte sich entsprechend unserer Geschéfts- und
Risikostrategie weiter von 8,2 Mrd. Euro auf 6,8 Mrd. Euro, davon
sind 2,9 Mrd. Euro Wertpapiere und Schuldverschreibungen.

Der Saldo aus stillen Lasten und stillen Reserven im Wertpapier-
bestand betrug zum Jahresende 2016 plus 41 Mio. Euro (Vorjahr
plus 34 Mio. Euro). Darin gehen stille Lasten in Héhe von 6 Mio.
Euro (Vorjahr 10 Mio. Euro) aus Wertpapieren aus den Peripherie-
staaten des Euroraums und Banken dieser Staaten ein. Das Gesamt-
volumen dieser Wertpapiere betrug noch 0,6 Mrd. Euro (Vorjahr
0,9 Mrd. Euro).

Nach eingehender Prifung aller Wertpapiere kommen wir zu dem
Ergebnis, dass keine dauerhaften Wertminderungen vorliegen.
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Wir haben diese Anleihen mit Dauerhalteabsicht in den Biichern.
Abschreibungen auf einen niedrigeren beizulegenden Wert waren
nicht erforderlich.

Der Bestand an langfristigen Refinanzierungsmitteln erhhte sich
um 0,6 Mrd. Euro auf 32,7 Mrd. Euro. Davon entfielen 20,3 Mrd.
Euro auf Hypothekenpfandbriefe, 4,7 Mrd. Euro auf Offentliche
Pfandbriefe und 7,7 Mrd. Euro auf ungedeckte Schuldverschrei-
bungen. Das Gesamtvolumen der Refinanzierungsmittel - inklu-
sive Geldmarktmittel - stieg von 35,4 Mrd. Euro im Vorjahr auf
35,8 Mrd. Euro zum 31. Dezember 2016.

Die Geschaftsguthaben konnten um 250,7 Mio. Euro auf 956,0 Mio.
Euro erh6ht werden. Insgesamt bewegen sich die aufsichtsrecht-
lichen Eigenmittel mit 1.343,1 Mio. Euro (Vorjahr 1.372,0 Mio. Euro)
leicht unter dem Vorjahresniveau. Die Reduzierung betrifft nicht
die Bestandteile, die dem harten Kernkapital zuzurechnen sind.

Das harte Kernkapital konnte von 979,6 Mio. Euro im Vorjahr auf
1.251,3 Mio. Euro gesteigert werden. Die harte Kernkapitalquote be-
lief sich zum 31. Dezember 2016 auf 22,9 Prozent (Vorjahr 17,3 Pro-
zent), die Kernkapitalquote betrug ebenfalls 22,9 Prozent (Vorjahr
19,5 Prozent) und die Gesamtkapitalquote 24,5 Prozent (Vorjahr
24,2 Prozent). Die Leverage Ratio belief sich zum 31. Dezember
2016 auf 3,35 Prozent.

ERTRAGSENTWICKLUNG

Der Zinstiberschuss' verbesserte sich um 11,9 Mio. Euro oder

5,4 Prozent auf 233,4 Mio. Euro. Wir konnten diesen damit wie
prognostiziert steigern. Dieser Zuwachs beruht insbesondere auf
dem anhaltend erfolgreichen und erneut gestiegenen Neuge-
schaft im Berichtsjahr. Dieses Ergebnis enthélt in Hohe eines

einstelligen Millionenbetrages Ertrdge aus der vorzeitigen Auf-
[6sung von Zinsswaps.

Die Provisionsaufwendungen betrugen 82,4 Mio. Euro. Sie lagen
damit um 8,8 Prozent (iber dem Vorjahr. Bei auf 8,2 Mio. Euro
gesunkenen Provisionsertrdgen betrug der Provisionssaldo? minus
74,2 Mio. Euro nach minus 66,8 Mio. Euro im Vorjahr.
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Die Position ,andere Verbindlichkeiten gegentiber Kunden" gliedert sich wie folgt auf:

Namenschuldverschreibungen
davon Institutionelle Anleger

Schuldscheindarlehen Passiv
davon Institutionelle Anleger

Sonstige
davon Institutionelle Anleger

Daraus ergab sich ein Zins- und Provisionstiberschuss® in Hohe von
159,2 Mio. Euro. Dies bedeutet eine Steigerung von 4,5 Mio. Euro
oder 3 Prozent.

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen erhdhten sich um
3,7 Mio. Euro auf 86,1 Mio. Euro. Der Personalaufwand stieg hier-
bei um 1,4 Mio. Euro oder 3,2 Prozent.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen erhéhten sich um 2,3 Mio.
Euro oder 5,8 Prozent. Der wesentliche Grund fiir diesen Anstieg

ist die Zahlung fr die Europdische Bankenabgabe, da der Prozent-
satz fiir die unwiderrufliche Zahlungsverpflichtung, die wir in An-
spruch genommen haben, reduziert wurde. Er betrug im Jahr 2015
30 Prozent, im Jahr 2016 waren es nur noch 15 Prozent. Die auf-
wandswirksame Zahlung fiir die Bankenabgabe belief sich im Be-
richtsjahr auf 11,6 Mio. Euro (Vorjahr 8,6 Mio. Euro).

Werden die anderen Verwaltungsaufwendungen um die Aufwen-
dungen flr die Bankenabgabe und die ebenfalls erneut gestiegenen
Aufwendungen flr die diversen deutschen und europdischen Auf-
sichtsbehdrden bereinigt, ergibt sich ein Riickgang um 3,3 Prozent.

Restlaufzeit Restlaufzeit liber

unter einem Jahr einem Jahr Gesamt
e inTe inTe in Te
1.312.843 2.184.659 3.497.502
 9.994 1.199.621 1.209.615

""""" 9.985 1198621 1208606
930.401 952038 1.882.439

""""" 733.805 940838 1.674.643
372.448 '33.000 405.448

""""" 355.272 33000 388272

Die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle An-
lagewerte und Sachanlagen lagen mit 6,2 Mio. Euro um 0,3 Mio.
Euro unter dem Vorjahresniveau.

Der Verwaltungsaufwand* belief sich auf insgesamt 92,2 Mio. Euro,
gegentiber 88,9 Mio. Euro im Vorjahr. Die Cost-Income-Ratio® ohne
Beriicksichtigung der Zinsaufwendungen aus den stillen Beteili-
gungen lag bei 56 Prozent (Vorjahr 52 Prozent).

Der Saldo aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und
Ertragen betrug minus 3,5 Mio. Euro.

Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge® erhohte sich gegentiber
dem Vorjahr um 3 Prozent auf 63,5 Mio. Euro.

Der Posten ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forde-
rungen und bestimmten Wertpapieren sowie Zufiihrung zu Riick-
stellungen im Kreditgeschaft" belief sich nach der Zufiihrung zu

den Reserven nach § 340f HGB auf minus 7,9 Mio. Euro. Die Kredit-
risikosituation war weiterhin unaufféllig. Die Zufiihrung zur Risiko-
vorsorge im Kreditgeschift (inklusive Direktabschreibungen) betrug

1) Saldo der Positionen 1 bis 4 der Gewinn- und Verlustrechnung

2) Saldo der Positionen 5 und 6 der Gewinn- und Verlustrechnung
3) Saldo der Positionen 1 bis 6 der Gewinn- und Verlustrechnung

4)  Summe der Positionen 8 und 9 der Gewinn- und Verlustrechnung

5) Prozentueller Anteil vom Verwaltungsaufwand am Zins- und Provisions-
tberschuss, ohne Zinsaufwendungen aus stillen Beteiligungen in Héhe von
5,6 Mio. Euro

6) Saldo der Positionen 1 bis 10 der Gewinn- und Verlustrechnung
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minus 16,4 Mio. Euro (Vorjahr minus 18,4 Mio. Euro). Aus der Ein-
[6sung und dem Verkauf von Wertpapieren des Umlaufvermdgens
sowie Schuldscheindarlehen fielen per Saldo Ertrdge von 20,7 Mio.
Euro an. In dieser Position wirkt sich die Einigung mit dem Land
Osterreich beziglich der HETA Asset Resolution AG mit einem Er-
trag von 20,1 Mio. Euro aus.

Die ,Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteile an ver-
bundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten

Wertpapieren" betrugen plus 11,7 Mio. Euro. Dieser Wert resultiert
insbesondere aus Verkaufserldsen von Wertpapieren des Anlage-
vermogens.

Vor einer Zufiihrung zu dem ,Fonds fiir allgemeine Bankrisiken”
gemalB § 340g HGB betrug das Betriebsergebnis nach Risikovor-
sorge 67,3 Mio. Euro. Nach der Zufiihrung in Hohe von 7,0 Mio.
Euro und einem Steueraufwand von 28,4 Mio. Euro verbleibt ein
Jahrestiberschuss von 31,9 Mio. Euro, der um 44 Prozent hoher als
im Vorjahr ausfillt.

Somit konnten wir den Jahresiiberschuss wie prognostiziert steigern
und sind mit der Geschiftsentwicklung zufrieden.

RATING, NACHHALTIGKEIT UND
RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

RATING

Nachdem die Ratingagentur Moody's im Januar 2016 die Ratings
fur unbesicherte Verbindlichkeiten von A2 auf A1 und fir lang-
fristige Depositen von A2 auf Aa3 angehoben hatte, gab es im
weiteren Jahresverlauf keine Ratingverdnderungen mehr.

Moody's sah hierfiir keinen Bedarf, da fiir sie die bisher berlick-
sichtigten Effekte nach wie vor giltig sind: So wiirdigt die Agen-
tur weiterhin, dass sich der Risikogehalt des Kreditportfolios der
MiinchenerHyp verbessert hat, da sie die Bestdnde in den von der
Schuldenkrise starker betroffenen Staaten des Euroraums und
Banken aus diesen Staaten sowie die Darlehensbestdnde in den
USA deutlich abgebaut hat. Unverdndert positiv sieht Moody's

MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG |

des Weiteren, dass die MiinchenerHyp als Emittent von Pfand-
briefen iber ein hohes Renommee am Kapitalmarkt und eine
entsprechend hohe Refinanzierungskraft verfligt sowie innerhalb
der Genossenschaftlichen FinanzGruppe ein fester Zusammenhalt
und eine entsprechende Unterstiitzung besteht.

Die weitere Aufstockung des Eigenkapitals der MiinchenerHyp
wird von Moody's ebenfalls positiv hervorgehoben, da damit die

Einhaltung der Leverage Ratio erreicht wird.

Die aktuellen Ratings im Uberblick:

Rating
Offentliche Pfandbriefe Aaa
Hypothekenpfandbriefe Aaa
Unbesicherte Verbindlichkeiten A1
Kurzfristige Verbindlichkeiten Prime-1
Langfristige Depositen Aa3

Der Ausblick aller Ratings ist stabil.

Beim Pfandbriefrating wird seit der Umstellung der Rating-Methodik
im Jahr 2015 die Qualitdt der Deckungsmasse stérker beriicksichtigt.
Selbst flir die Hochstnote Aaa wird von Moody's nur noch die Ein-
haltung der gesetzlichen Anforderungen verlangt, es ist somit keine
freiwillige Uberdeckung erforderlich.

Unsere langfristigen unbesicherten Verbindlichkeiten werden von der
Ratingagentur Fitch Gber das Verbundrating der Genossenschaft-
lichen FinanzGruppe mit AA- bewertet.

NACHHALTIGKEIT

Wir haben im Berichtsjahr die Verankerung von Nachhaltigkeit in
unser Kerngeschaft weiter vorangetrieben. Insbesondere haben wir
zusétzliche dkologische und soziale Nachhaltigkeitskriterien in die
Kreditbearbeitungsprozesse und IT-Systeme integriert.

Unsere Nachhaltigkeitsratings haben sich positiv entwickelt. Die
Ratingagentur oekom research bewertet die MinchenerHyp als
eine der drei besten Banken in der Kategorie ,Financials/Mortgage
and Public Sector Finance” Im Juni 2016 hob sie unser Gesamt-
rating von C auf C+. Das 6kologische Engagement wurde mit B-,
das soziale Engagement mit C+ bewertet. Zudem bestatigte oekom



Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsratings seit 2014 auf einen Blick:
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oekom research

Offentliche Pfandbriefe:

sehr positiv

Hypothekenpfandbriefe:

neutral

Unbesicherte Anleihen:

imug

47 von 100 Punkten

Sustainalytics

research der MiinchenerHyp den ,Prime Status” Griinde fiir die
bessere Einstufung sind vor allem die Qualitdt des Darlehensport-
folios unter sozialen und 6kologischen Aspekten, der verantwor-
tungsbewusste Umgang mit den Kunden sowie das im Jahr 2015
eingeflihrte Nachhaltigkeitsdarlehen.

Im Dezember 2016 hat die Ratingagentur imug unser Nachhaltig-
keitsrating bestitigt. So bewertet die Agentur unsere Offentlichen
Pfandbriefe unverdndert mit ,sehr positiv", die Hypothekenpfand-
briefe und die unbesicherten Anleihen mit ,positiv"

REGULATORISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

BASEL Il

Die MiinchenerHyp berechnet ihre Eigenkapitalanforderungen nach
internen Ratingmodellen, dem sogenannten Internal Ratings Based
Approach (IRBA).

Die Liquidity Coverage Ratio (LCR) wurde das ganze Jahr mit Werten
deutlich Gber 100 Prozent komfortabel eingehalten, auch die Net
Stable Funding Ratio (NSFR) lag stets tiber 100 Prozent.

Im Rahmen von Basel IIl wird eine Leverage Ratio eingefiihrt, mit der
eine Grenze von 3 Prozent fiir das gesamte nominale Aktivwvolumen
im Verhaltnis zum Eigenkapital festgelegt wird. Bislang ist diese

Kennziffer nur zu melden, ab 1. Januar 2019 ist sie einzuhalten.

Corporate
Responsibility
Prime

rated by
C ekom rlels|elarich C+

i ———— Gffentliche Pfandbriefe:

positiv sehr positiv
Hypothekenpfandbriefe: Hypothekenpfandbriefe:
neutral positiv

Unbesicherte Anleihen: Unbesicherte Anleihen:
neutral positiv

57 von 100 Punkten 57 von 100 Punkten

Mit der erfolgten weiteren Aufstockung des harten Kernkapitals
im Berichtsjahr erreichte die MiinchenerHyp zum Jahresultimo
2016 eine Quote von 3,35 Prozent.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht verhandelt derzeit tiber
neue Standards bei den Kapitalregeln fiir Kreditinstitute. Diese
werden innerhalb der Bankenbranche als Basel IV bezeichnet. Der
Ausschuss ist bestrebt, das neue Regelwerk moglichst rasch zu
verabschieden. Dabei geht es insbesondere um Uberarbeitungen
sowohl des Standardansatzes als auch der internen Ansétze flr
die Berechnung von Risikogewichten bei Kreditrisiken, eine ver-
bindliche Festlegung eines neuen Standardansatzes fiir Operatio-
nelle Risiken und die Anwendung von Floors zur Limitierung der
Effekte von internen Ansatzen gegeniiber den Standardansitzen.
Es bleibt abzuwarten, wie ausgepragt die Veranderungen sein wer-
den. Die aktuellen Vorschlage zur Eigenkapitalunterlegung von Kre-
diten zeigen jedoch, dass tendenziell gerade Banken mit geringen
Risiken, wie die MiinchenerHyp, von den geplanten Erhéhungen
betroffen sein werden. Aufgrund unserer sehr guten Kapitalaus-
stattung erwarten wir aber keinen weiteren Eigenkapitalbedarf.

Wir verfolgen aufmerksam die aktuellen Diskussionen und Ver-
6ffentlichungen der verschiedenen Stellen zur Regulatorik. Da in

den Diskussionen auf nationaler, europdischer und internationaler
Ebene durch unterschiedliche Institutionen teilweise unterschied-
liche Standpunkte vertreten werden, ist es jedoch schwierig, sich
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friihzeitig voll und ganz auf die zukiinftigen Anforderungen ein-
zustellen. Wir werden uns deshalb wie bisher griindlich vorbereiten,
aber mit der Umsetzung in der Regel bis zur finalen Version des
jeweiligen Regelwerks warten. Wie am Beispiel der LCR zu sehen
war, kann es dabei im Laufe des Verfahrens zu signifikanten Ande-
rungen kommen. Wir erachten es daher als notwendig, dass die
Regulatoren - insbesondere in der IT - fir die Umsetzung ange-
messene Zeitrdume einrdumen.

Alle regulatorischen Themen wurden und werden in der Miin-
chenerHyp von einer zentralen Stelle Giberwacht und von den
betroffenen Bereichen in verschiedenen Projekten umgesetzt.
Bis heute konnten alle Anforderungen fristgerecht erflllt werden.
Jedoch verursacht die Flut der neuen Anforderungen der Aufsicht
signifikante Kosten und erfordert eine stdndige Neuplanung der
knappen Ressourcen unseres Hauses.

EINHEITLICHE EUROPAISCHE BANKENAUFSICHT

Die EZB flihrte auch im Jahr 2016 den sogenannten Supervisory

Review and Evaluation Process (SREP) durch, bei dem das Geschéfts-
modell, die interne Governance sowie die Kapital- und Liquiditats-
ausstattung einer sorgfiltigen Priifung unterworfen wurden. Als

Ergebnis wurde wieder ein Score ermittelt. Daraus abgeleitet wer-
den gegebenenfalls zusatzliche Anforderungen an Eigenkapital und
Liquiditat gestellt. Fir die MiinchenerHyp wurde im Rahmen des

SREP eine zwingend einzuhaltende Mindestquote von 7,25 Pro-

zent flir das harte Kernkapital festgesetzt, die zum 31. Dezember

2016 sehr deutlich um 15,6 Prozentpunkte tbertroffen wird.

MINDESTANFORDERUNGEN AN DAS RISIKOMANAGEMENT
(MaRisk)

An den MaRisk wurden seit dem 15. Dezember 2012 keine Ande-
rungen mehr vorgenommen. Die seit Ldngerem diskutierte Novelle
wurde auch im Jahr 2016 nicht mehr verabschiedet. Somit waren
auch keine Anderungen an den bewshrten Prozessen in der
MiinchenerHyp erforderlich.

SANIERUNGSPLAN
Der Sanierungsplan wurde im Dezember 2016 aktualisiert. Es waren
nur kleinere Anpassungen erforderlich.
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SITZ, ORGANE, GREMIEN UND PERSONAL

SITZ

Der Hauptsitz der Miinchener Hypothekenbank eG ist Miinchen.
Die Bank hat zudem eine Niederlassung in Berlin sowie zehn
Regionalbiiros.

ORGANE UND GREMIEN

Die Vertreterversammlung wahlte Dr. Hermann Starnecker, Vor-
standssprecher der VR Bank Kaufbeuren-Ostallgau eG, neu in den
Aufsichtsrat der MiinchenerHyp.

Mit Ablauf der Vertreterversammlung schieden der bisherige Auf-
sichtsratsvorsitzende Konrad Irtel, ehemaliger Vorstandssprecher

der Volksbank Raiffeisenbank Rosenheim-Chiemsee eG, und der

stellvertretende Vorsitzende Seine Durchlaucht Albrecht Fiirst zu

Oettingen-Spielberg turnusgemaB aus Altersgriinden aus dem

Aufsichtsrat aus. Wolfhard Binder dankte Konrad Irtel und Seiner
Durchlaucht Albrecht Fiirst zu Oettingen-Spielberg fiir ihren Einsatz
und ihr Wirken in einer von mannigfachen Umbriichen geprédgten
Zeit, aus der die MlnchenerHyp gestarkt hervorgegangen ist.

In seiner anschlieBenden konstituierenden Sitzung wahlte der Auf-
sichtsrat Wolfhard Binder, Vorstandsvorsitzender der Raiffeisen-
Volksbank Ebersberg eG, zu seinem Vorsitzenden und Dr. Hermann
Starnecker zu dessen Stellvertreter.

Die Mitarbeiterzahl der MiinchenerHyp ist, bedingt durch die er-
folgreich umgesetzte Wachstumsstrategie, in den vergangenen
Jahren stark gestiegen und liegt mittlerweile nachhaltig Giber 500.
Damit unterliegt die Bank nunmehr den Bestimmungen des Drittel-
beteiligungsgesetzes. Die Vertreterversammlung hat deshalb be-
schlossen, dass der Aufsichtsrat der MiinchenerHyp kiinftig aus
zwolf Mitgliedern bestehen soll, von denen acht Aufsichtsratsmit-
glieder von der Kapitalseite und vier Aufsichtsratsmitglieder von
den Arbeitnehmern zu bestimmen sind. Die vier Arbeitnehmerver-
treter wurden am 12. Juli 2016 gewahlt.



Der Aufsichtsrat ernannte Dr. Louis Hagen am 14. M&rz 2016 zum
Vorsitzenden des Vorstandes, zuvor war er Sprecher des Vorstandes.

Im Berichtsjahr endete die Amtszeit der Vertreterinnen und Ver-
treter der MiinchenerHyp. Aufsichtsrat und Vorstand dankten ihnen
fur ihr Engagement und die férderliche Zusammenarbeit. Sie haben
den Kurs der Bank in den vergangenen Jahren tatkréftig unterstiitzt
und mit dazu beigetragen, dass die Bank die groBen Herausforde-
rungen durch Markt und Bankenaufsicht in den vergangenen Jahren
erfolgreich bewdltigen konnte. Im Anschluss an die Vertreterver-
sammlung wurden 80 Vertreterinnen und Vertreter - bislang 52 -
sowie 15 Ersatzvertreter - bislang 10 - neu gewahlt.

MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Nach Jahren eines intensiven Personalwachstums hat sich im Be-
richtsjahr der Anstieg der Mitarbeiterzahl verlangsamt. Dennoch

blieben die Rekrutierung und vor allem die Integration neuer Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter Schwerpunktthemen der Personal-
arbeit. Von 1. Januar bis 31. Dezember 2016 wurden von den Fach-
bereichen 105 Personalanforderungen gestellt, davon 34 Zusatz-
anforderungen und 71 Ersatzanforderungen. Die Fluktuation in

der MiinchenerHyp ist im Vergleich zum Vorjahr auf 5,4 Prozent

gestiegen (2015: 4,7 Prozent), befindet sich damit jedoch im Ver-
gleich zum Branchendurchschnitt (2015: 6,7 Prozent) weiter auf

einem niedrigen Niveau.

Mit rund 200 neuen Kolleginnen und Kollegen, die wir in den letzten
Jahren eingestellt haben, haben die Mitarbeiterintegration und die
Personalentwicklung weiter an Bedeutung gewonnen. Zentrale Ele-
mente sind die inner- und auBerbetrieblichen Weiterbildungsmog-
lichkeiten sowie weitere Personalentwicklungs- und -bindungs-
maBnahmen.

Im Jahresdurchschnitt beschaftigte die MinchenerHyp 493 Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter’ sowie 15 Auszubildende. Die durch-
schnittliche Betriebszugehdrigkeit erhdhte sich auf 11,4 Jahre.

LAGEBERICHT

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG GEMASS
§ 289a HGB

Am 1. Mai 2015 ist das Gesetz ,flr die gleichberechtigte Teilhabe
von Frauen und Ménnern an Fithrungspositionen in der Privat-
wirtschaft und im &ffentlichen Dienst" in Kraft getreten. Da die
MinchenerHyp im Jahr 2016 einen nach dem Drittelbeteiligungs-
gesetz besetzten Aufsichtsrat erhalten hat, wurde am 17. Oktober
2016 vom Aufsichtsrat eine Frauenquote fiir den Aufsichtsrat, den
Vorstand und fiir die beiden Ebenen unterhalb des Vorstands fest-
gelegt. Diese betrdgt fiir alle Ebenen 20 Prozent, fiir den Vorstand
33 Prozent. Unabhéngig davon versteht sich die MiinchenerHyp in
gesellschaftlicher, kultureller und wirtschaftlicher Hinsicht als ein
modernes Unternehmen, flir das die Forderung des unterreprasen-
tierten Geschlechts selbstverstdndlicher Bestandteil der gelebten
Flihrungskultur ist.

7) Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nach § 267 Abs. 5 HGB: ohne Auszubildende, Beschiftigte in Elternzeit, Altersteilzeit in der Freizeitphase, Vorruhestand sowie

freigestellte Angestellte.
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RISIKO-, PROGNOSE- UND CHANCENBERICHT

RISIKOBERICHT

Fir die erfolgreiche Steuerung der Geschdftsentwicklung der
MiinchenerHyp ist die jederzeitige Kontrolle und Uberwachung
der Risiken essenziell. Das Risikomanagement hat deshalb inner-
halb der Gesamtbanksteuerung einen hohen Stellenwert.

In der Geschéfts- und Risikostrategie ist der Handlungsrahmen
der Geschaftsaktivitdten festgelegt. Der Gesamtvorstand der

MiinchenerHyp tragt die Verantwortung fiir diese Strategie, die
regelméaBig hinsichtlich der Zielerreichung tberpriift, gegebenen-
falls weiterentwickelt und mindestens jahrlich dem Aufsichtsrat
zur Kenntnis gegeben wird.

Der Aufsichtsrat wird im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion
mindestens vierteljdhrlich sowie zusatzlich bei Bedarf {iber das
Risikoprofil der Bank informiert. Dies geschieht anhand der Be-
richte zur Risikotragfdhigkeit und zu den Kreditrisiken sowie des
Risikoberichts gemaB den Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk).

Basis des Risikomanagements ist die Analyse und Darstellung der
existierenden Risiken einerseits und der Vergleich mit dem vorhan-
denen Risikodeckungspotenzial andererseits (Risikotragfihigkeit).
Ferner gibt es eine Reihe weiterer relevanter Analysen, die erst in
ihrer Gesamtheit die angemessene Steuerung der Bank ermdg-
lichen. Dazu sind angemessene Kontrollverfahren mit interner,
prozessabhangiger Uberwachung implementiert. Die interne Re-
vision als prozessunabhéngige Stelle hat dabei eine zusitzliche
Uberwachungsfunktion inne.

Bei der Analyse und Darstellung der existierenden Risiken wird vor
allem nach Adressenausfall-, Marktpreis-, Credit-Spread-, Liquidi-
tdts-, Beteiligungs-, Modell- und Operationellen Risiken unter-
schieden. Weitere Risiken wie das Platzierungsrisiko, Reputa-
tionsrisiko, Geschaftsrisiko etc. werden jeweils als Teil der zuvor
genannten Risiken gesehen und an geeigneter Stelle bei den je-
weiligen Berechnungen berlcksichtigt.

ADRESSENAUSFALLRISIKO

Das Adressenausfallrisiko (Kreditrisiko) ist fiir die MinchenerHyp
von groBer Bedeutung. Durch das Adressenausfallrisiko wird die
Gefahr beschrieben, dass Kontrahenten ihren Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber der Bank verzdgert, nur teilweise oder tiber-
haupt nicht nachkommen.

Im Kredithandbuch sind die Kompetenzordnungen und Prozess-
vorschriften der am Kreditgeschdft beteiligten Einheiten sowie
die zuldssigen Kreditprodukte dargestellt. In der Geschéafts- und
Risikostrategie finden sich weitergehende Darlegungen zu den
Teilstrategien bezliglich Zielkunden und Zielméarkten sowie Fest-
legungen zur Messung und Steuerung von Kreditrisiken auf Einzel-
geschifts- und Portfolioebene. Bei der Festlegung von Kreditlimiten
wird ein Verfahren auf der Grundlage des Credit Value-at-Risk
(CVaR) angewendet. Limitiert wird der individuelle Beitrag eines
Kreditnehmers (ggf. Schuldnergesamtheit bzw. Limitverbund) zum
Kreditrisiko der Bank insgesamt, der Marginal CVaR. Als ein weiterer
Faktor wird durch Landerlimite die regionale Diversifizierung sicher-
gestellt.

Wir achten darauf, im Hypothekengeschaft liberwiegend erst-
rangige Darlehen mit moderaten Beleihungsauslaufen zu vergeben.
Aktuell verteilen sich die Beleihungsausldufe wie folgt:
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€

relativ

e

relativ

bis60% 1372829635162 46200 13.271.710.357,89 47.9%
60,01%bis 70% . 567771819680  191% 504270859893 18,20
170,01% bis 80% 631122335612 21200 60733531995 21,9%
80010 biS90% 215439069197  73% 190885807286 6.9%
190,010 bis 100%  1106.925.787,91 37% 78033534571 2.8%
Ciber 1000  711.366.203,19 24%  636039.60663 23%
ohne 2541925026 01% 531169291 0,0%
Summe © 29.715.339.837,87 1000%  27.718316.79488  100,0%
Die regionale Verteilung innerhalb Deutschlands sowie international zeigt die folgende Ubersicht:
~ GESAMTBESTAND HYPOTHEKEN- UND SONSTIGE DARLEHEN (EINSCHLIESSLICH OFFENE ZUSAGEN)
REGION .............................................................................................................. s 3”22015 ......
€ relativ € relativ
Baden-Wirttemberg  2.616.357.406,41 88% 245816738530 8,9%
Bayern  5.646905.936,17 190% 511060641184 18,4%
‘Berin 162195261985 55% 160895219017 5,8%
Brandenburg | 490.537.743,87 7% 42932678199 1,50%
Bremen - 7247701074 02% 6472835723 0,2%
‘Hamburg © 714.905.017,62 24% 73473377877 2.7%
e — O i s
Mecklenburg-Vorpommern 33833607385 11% 27467225237 1,0%
Niedersachsen 194757140244 66U 181007337157 6,5%
Nordrhein-Westfalen | 417543780238 141% 388081630844 14,0%
Rheinland-Pfalz 109063875550  37% 89563707559 3,29
AT e — i
‘Sachsen 83083692991 28% 77562398884 2.8%
“Sachsen-Anhalt | 43256454835 150 33421855271 1200
Schleswig-Holstein  1.675.695.390,58 56% 164159267304 59%
Thiringen  235292.85509 080 22092899369 0,8%
Summe Inland  23.730.539.902,44 799%  21.951.815.521,45 79,2%
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T 31.12.2016 B

€ relativ € relativ
Osterreich 12937129134  04% 8371211734  03%
Frankreich 30618379426 10% 125368054605  09%
GroBbritannien 38937303356 13% 42722624483 15%
Spanien 187.861502,87  06% 17386835899  0,6%
luxemburg 4862600000  02% | 4862600000 02%
Schweden 0,00 0,0% o000 0,0%
Schweiz 432162670580 145% 4040513.10446 14,6%
Niederlande 32694781321 110 28148684293 1,0%
Belgen 49.976.456,52 0,2% 2207984429 0,1%
USA 22483333787 08% 43530821454  1,6%
Summe Ausland | 5984.799.93543 2010  5766.501.27343 $20,8%
Summe insgesamt 29.715.339.837,87 1000% 2771831679488  100,0%

Die Kreditrisikosteuerung beginnt mit der Selektion des Zielgeschéfts
bei der Darlehenskonditionierung. Dazu werden Risikokostenfunk-
tionen verwendet, die regelmaBig Uberprift werden. Abhdngig von
der Art und dem Risikogehalt des Geschafts werden verschiedene
Rating- bzw. Scoring-Verfahren verwendet.

Dariiber hinaus ist zur Friiherkennung von Risiken ein EDV-gestiitz-
tes Frithwarnsystem im Einsatz.

In der Immobilienfinanzierung finden ein breit diversifiziertes Port-
folio mit dem Schwerpunkt Wohnimmobilienfinanzierung und die
seit Jahren erprobten Kreditgenehmigungsverfahren ihren Nieder-
schlag in einem Bestand mit geringem Kreditrisiko. Das Kreditge-
schaft mit Staaten und Banken ist schwerpunktméaBig auf Zentral-
und Regionalregierungen, 6ffentliche Gebietskorperschaften und
westeuropdische Banken ausgerichtet. Regionaler Schwerpunkt ist
jeweils Deutschland bzw. Westeuropa. Ziel ist es, dieses Portfolio,
unter anderem aufgrund der Einflihrung der Leverage Ratio, wei-
ter zu reduzieren. Hochliquide Staatsanleihen und andere Wert-
papiere mit sehr guter Bonitdt werden aber weiterhin bendtigt,
um die Erfullung der Liquiditdtsanforderungen gemaB Basel Ill zu
gewdhrleisten.

Hypothekendarlehen werden abhdngig vom Rating, von etwaigen
Leistungsriickstdnden oder bei Vorliegen anderweitiger Negativ-
faktoren auf EWB-Bedarf gepriift. Darliber hinaus besteht ein
weitergehendes EWB-Monitoring des Workout-Managements,
insbesondere flir das Nicht-Mengengeschaft.

Zur Vorsorge fUr latente Kreditrisiken bildet die Bank eine Pauschal-
wertberichtigung. Grundlage fiir die Berechnung dieser Pauschal-
wertberichtigung ist das Schreiben des Bundesministeriums fir
Finanzen vom 10. Januar 1994.

Bei der Bildung von Einzelwertberichtigungen bewegten wir uns
fiir das Wohnungsfinanzierungsgeschéaft aufgrund der hohen
Stabilitdt des Wohnimmobilienmarkts auf weiterhin niedrigem
Niveau. Dies gilt im Wesentlichen auch fiir das gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungsgeschéft.

Geschaftsbeziehungen mit Finanzinstituten basieren Gberwiegend
auf Rahmenvertrdgen, die eine Aufrechnung der Forderungen
und Verbindlichkeiten gegentiber dem anderen Institut (Netting)
zulassen. Auch Sicherungsvereinbarungen werden in der Regel
abgeschlossen. In der Zukunft werden wir Derivate bevorzugt tiber
eine sogenannte Central Counterparty (CCP) abwickeln.
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Die Einzel- und Pauschalwertberichtigungen entwickelten sich im Jahr 2016 wie folgt:

Anfangs-
in Mio. Euro bestand Zufiihrung
B L S 698 . ,,15'7 ,,,,,,
vy u— 130 B 0'0 ......

MARKTPREISRISIKEN

Marktpreisrisiken umfassen die Risiken fiir den Wert von Positionen
durch die Verdnderung von Marktparametern, unter anderem von
Zinsen, Volatilitdten und Wechselkursen. Sie werden unter Einsatz
des Barwertmodells als potenzieller Barwertverlust quantifiziert.
Unterschieden wird dabei zwischen Zins-, Options- und Wahrungs-
risiken.

Beziiglich des Zinsrisikos wird zwischen dem allgemeinen Zinsrisiko
und dem spezifischen Zinsrisiko unterschieden. Das allgemeine Zins-
risiko bezeichnet das Risiko, dass sich der Marktwert von Anlagen
oder Verbindlichkeiten, die vom allgemeinen Zinsniveau abhéngig
sind, negativ entwickelt.

Das spezifische Zinsrisiko wird auch als (Credit-)Spread-Risiko
bezeichnet und gehort ebenfalls zu den Marktpreisrisiken. Der
Credit-Spread ist definiert als die Renditedifferenz zwischen einer
risikolosen und einer risikobehafteten Anleihe. Spreadrisiken be-
rlicksichtigen die Gefahr, dass sich diese Zinsdifferenz auch bei
gleichbleibendem Rating verdndern kann. Die Griinde fiir gedn-
derte Renditeaufschlédge sind:

variierende Einschdtzungen der Marktteilnehmer beziiglich der

Positionen,

die tatsachliche Anderung der Kreditqualitdt des Emittenten,

ohne dass sich dies schon im Rating widerspiegelt,

makrotkonomische Gesichtspunkte, die die Bonitdtskategorien

beeinflussen.

Der Bestand der Bank in Anleihen der von der Schuldenkrise starker
betroffenen Staaten des Euroraums oder in Anleihen von Banken
aus diesen Staaten bewegt sich in einem moderaten Rahmen. Neue
Investitionen in die Peripheriestaaten des Euroraums werden seit

Wechselkurs-

bedingte und

sonstige Ver-
Auflésung Verbrauch dnderungen Endbestand
-4,8 -15,6 09 66,0
0,0 0,0 0,0 13,0

dem Jahr 2011 nicht mehr getatigt. Wir halten unsere Investitionen
nicht fir ausfallgefdhrdet. Die von den einzelnen Staaten ergriffenen
MaBnahmen sowie die auf EU-Ebene festgelegten Schutzmechanis-
men sind unserer Meinung nach geeignet, die Rlickflihrung der Ver-
bindlichkeiten sicherzustellen. Im Fall der Bankanleihen in diesen

Staaten handelt es sich ausschlieBlich um gedeckte Papiere, sodass
wir auch hier von einer vertragsgemaBen Riickfiihrung ausgehen.

Optionen beinhalten unter anderem die folgenden Risiken: Volati-
litdtsrisiko (Vega; Risiko, dass sich aufgrund zunehmender oder

abnehmender Volatilitdt der Wert eines derivativen Instruments

andert), Zeitrisiko (Theta; darunter wird das Risiko verstanden, dass

sich aufgrund fortlaufender Zeit der Wert eines derivativen Instru-
ments dndert), Rho-Risiko (Risiko der Verdnderung des Options-

werts bei einer Anderung des risikolosen Zinssatzes) und Gamma-

Risiko (Risiko der Veranderung des Options-Deltas bei einer Preis-

anderung des Basiswerts; das Options-Delta beschreibt dabei die

Wertanderung der Option bei einer Preisdnderung des Basiswerts).
Da Optionen im Kapitalmarktgeschaft im Regelfall nicht spekulativ

eingegangen werden, ist das Volumen der eingegangenen Risiken
moderat. Optionspositionen entstehen in der Regel implizit durch
Optionsrechte der Darlehensnehmer (zum Beispiel das gesetzliche
Kiindigungsrecht nach § 489 BGB) und werden, falls erforderlich,
gehedgt. Diese Risiken werden im tdglichen Risikobericht aufmerk-
sam beobachtet und sind limitiert.

Das Wahrungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich der Markt-
wert von Anlagen oder Verbindlichkeiten, die von Wechselkursen

abhingig sind, aufgrund von Wechselkursdnderungen negativ ent-
wickelt. Auslandsgeschafte der MiinchenerHyp sind weitestgehend
gegen Wahrungsrisiken gesichert, lediglich die in den Zinszahlungen
enthaltenen Margen sind nicht abgesichert.
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Das Aktienrisiko ist fir die MiinchenerHyp aktuell nicht relevant,
da - neben den Beteiligungen in der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe - nur ein Betrag von unter 5 Mio. Euro in dieser Asset-

klasse investiert ist. Im Jahr 2017 ist die Investition in einen Misch-
fonds (als Spezialfonds) geplant. Hier ist noch offen, wie die Zu-

sammensetzung konkret sein wird, jedoch wird dadurch das Aktien-
exposure ansteigen.

Zur Steuerung der Marktpreisrisiken werden sdmtliche Geschéafte
der MiinchenerHyp téglich barwertig bewertet. Die Bewertung aller
Geschéfte erfolgt unter Verwendung des IT-Programms Summit.
Riickgrat der Zinsrisikosteuerung ist der tdglich ermittelte ,bpV-
Vektor", gegeben durch die barwertige Veranderung pro Laufzeit-
band, die bei Anderung der Swap-Mitte-Kurven um einen Basis-
punkt eintritt. Zudem werden Sensitivitdten bezliglich der Wechsel-
kurse durch die barwertige Veranderung bei Erh6hung oder Senkung
der Wechselkurse um 10 Prozent sowie der Volatilitdten durch die
barwertige Verdnderung bei Erh6hung der Volatilitdten um 1 Basis-
punkt bestimmt.

Marktrisiken werden in der MiinchenerHyp tber die Kennzahl
Value-at-Risk (VaR) erfasst und limitiert. Bei der VaR-Berechnung
werden sowohl lineare als auch nicht-lineare Risiken Uber eine
historische Simulation bericksichtigt. Zusdtzlich wird die Auswir-
kung extremer Bewegungen von Risikofaktoren hier und bei den
anderen Risikoarten mithilfe von unterschiedlichen Stressszenarien
gemessen.

Die aktuellen (tdglichen) Stressszenarien sind:
Aufsichtsrechtliche Vorgaben: Die Zinsstrukturkurve wird in
jeder Wahrung separat parallel um 200 Basispunkte nach oben
und nach unten verschoben. Das jeweils schlechtere Ergebnis
von beiden wird beriicksichtigt.

Parallelverschiebung: Die aktuelle Zinsstrukturkurve wird tber
alle Wahrungen gleichzeitig komplett um 100 Basispunkte nach
oben und nach unten verschoben. Das schlechtere Ergebnis von
beiden wird berticksichtigt.

Versteilerung/Verflachung: Die Zinsstrukturkurve wird um den
5-Jahres-Zins als Fixpunkt in beide Richtungen rotiert.

Basis Spread Worst Case: Fiir die Quantifizierung der Basis-
Spread-Risiken wird ein Worst-Case-Szenario berechnet, in
dem der Effekt von unterschiedlichen Entwicklungen der
Basis-Kurven auf den variablen Bestand analysiert wird.
Historische Simulation:

e Terroranschlag am 11. September 2001 in New York: Die
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Marktpreisdnderungen zwischen dem 10. September 2001
und dem 24. September 2001 - das heiBt, die unmittelbare
Marktreaktion auf den Anschlag - werden auf das aktuelle
Niveau Ubertragen.

e Finanzmarktkrise 2008: Die Zinsdnderungen zwischen dem
12. September 2008 (letzter Bankarbeitstag vor der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers) und dem 10. Oktober
2008 werden auf das aktuelle Niveau tibertragen.

e Furo-Krise: Das Szenario bildet die Zinsdnderungen wihrend
der Euro-Krise zwischen den Stichtagen 21. Mai 2012 und
4. Juni 2012 ab. In diesem Zeitraum sind die Zinsen stark
gefallen.

Der VaR des Gesamtbuchs (Zinsen, Wahrungen und Volatilititen)
zu einem Konfidenzniveau von 99 Prozent bei zehn Tagen Halte-
dauer betrug im Jahr 2016 maximal 78 Mio. Euro, im Durchschnitt
lag er bei ca. 44 Mio. Euro.

Da die MiinchenerHyp ein Handelsbuchinstitut (nur fir Futures) ist,
kontrollieren wir die dort moglichen Risiken auch Intraday. Die Be-
stidnde sind aber darliber hinaus in das normale Berichtswesen ein-
gebunden. Future-Geschafte wurden im Jahr 2016 weiterhin nicht
abgeschlossen.

Zur Steuerung der Credit-Spread-Risiken werden die aktivischen
Kapitalmarktgeschafte der MiinchenerHyp tédglich barwertig be-
wertet und die Credit-Spread-Risiken bestimmt. Es werden in
Summit der Credit-Spread-VaR, die Credit-Spread-Sensitivitdten
und unterschiedliche Credit-Spread-Stressszenarien berechnet.

Credit-Spread-Risiken werden in der MiinchenerHyp Uber die
Kennzahl VaR erfasst und limitiert. Die VaR-Berechnung basiert
dabei auf einer historischen Simulation.

Die aktuellen (tdglichen) Credit-Spread-Stressszenarien sind:
Parallelverschiebung: Alle Credit Spreads werden um 100 Basis-
punkte nach oben und nach unten verschoben. Das schlechtere
Ergebnis von beiden wird berlcksichtigt.

Historische Simulation des Ausfalls der Investmentbank Lehman
Brothers: Das Szenario unterstellt eine unmittelbare Spread-
anderung, die in dem Zeitraum von einem Bankarbeitstag vor
Ausfall von Lehman Brothers bis vier Wochen danach gemessen
wurde.

Flucht in Staatstitel: Das Szenario bildet eine in der Vergangen-
heit deutlich sichtbare Risikoaversion in den Markten ab. Die



Spreads riskanter Risikoklassen steigen, wahrend die Spreads
sicherer Staatsanleihen zurlickgehen.

Euro-Krise: Das Szenario bildet die Spread-Entwicklung wéhrend
der Euro-Krise im Zeitraum vom 1. Oktober 2010 bis 8. November
2011 ab. In diesem Zeitraum sind insbesondere die Spreads der
Staatsanleihen mit schlechter Bonitét stark angestiegen.

Der Credit Spread VaR des Gesamtbestandes zu einem Konfidenz-
niveau von 99,9 % bei einem Jahr Haltedauer betrug im Jahr 2016
maximal 109 Mio. Euro, im Durchschnitt lag er bei ca. 102 Mio. Euro.

Der Credit Spread VaR des Umlaufvermégens (nur fremde Wert-
papiere) zu einem Konfidenzniveau von 95 Prozent bei einem Jahr
Haltedauer betrug im Jahr 2016 maximal 3 Mio. Euro, im Durch-
schnitt lag er bei ca. 1 Mio. Euro.

LIQUIDITATSRISIKO

Das Liquiditatsrisiko umfasst folgende Risiken:
Zahlungsverpflichtungen zum Zeitpunkt der Falligkeit nicht
nachkommen zu kénnen (Liquiditdtsrisiko im engeren Sinne).
Bei Bedarf nicht ausreichend Liquiditdt zu den erwarteten
Konditionen beschaffen zu kénnen (Refinanzierungsrisiko).
Aufgrund unzuldnglicher Markttiefe oder Marktstdrungen,
Geschéfte nicht oder nur mit Verlusten aufldsen, verldngern
oder glattstellen zu kénnen (Marktliquiditatsrisiko).

Die MiinchenerHyp unterscheidet zwischen der kurzfristigen Siche-
rung der Zahlungsfahigkeit sowie der mittelfristigen strukturellen
Liquiditatsplanung.

KURZFRISTIGE SICHERUNG DER ZAHLUNGSFAHIGKEIT

Die kurzfristige Sicherung der Zahlungsfahigkeit hat zum Ziel, dass
die Bank tdglich in der Lage ist, ihren ordnungsgeméBen Zahlungs-
verpflichtungen auch in Stresssituationen fristgerecht und im
vollen Umfang zu entsprechen (Zahlungsbereitschaft). Die derzeit
geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen MaRisk und CRD IV
zur Liquiditatsreserve von Banken sind vollumfénglich umgesetzt.

Die MiinchenerHyp stuft sich dabei im Sinne der MaRisk als kapital-
marktorientiertes Institut ein und erfiillt daher auch die Anforde-
rungen gemaB BTR 3.2.

Die MaRisk unterscheiden zwischen vier verschiedenen Szenarien,
die entsprechend implementiert wurden:
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1) Base Case: Entspricht dem Steuerungsfall der Bank.

2) Bankstress: Die Reputation des Instituts verschlechtert sich,
beispielsweise durch hohe Verluste in der Bilanz.

3) Marktstress: Kurzzeitiges Event, das einen Teil des Finanzmarkts
betrifft. Beispiele hierfiir sind der Terroranschlag vom 11. Sep-
tember 2001 oder die Finanzmarkt-/Staatsschuldenkrise.

4) Kombinierter Stress: Gleichzeitiges Eintreten von Bank- und
Marktstress.

Die Liquiditatsanforderungen aus diesen Szenarien miissen nach
MaRisk mindestens 30 Tage eingehalten werden.

Je nach Szenario wurden unterschiedliche Modellannahmen fir
alle wichtigen Cash Flows hergeleitet, zum Beispiel fiir die Inan-
spruchnahme unserer Liquiditdtslinien bzw. Avale, die Inanspruch-
nahme der bereits getétigten Darlehenszusagen oder die Entwick-
lung von Collaterals. Dariiber hinaus wurden alle Wertpapiere in
unterschiedliche Liquiditatsklassen eingeteilt und daraus abgeleitet,
welches Volumen im jeweiligen Szenario in welchem Zeitraum ver-
kauft oder in ein Wertpapierpensionsgeschaft eingeliefert werden
kann, um zusétzliche Liquiditdt zu generieren. Gesetzliche Restrik-
tionen wie die 180-Tage-Regelung aus dem Pfandbriefgesetz wer-
den dabei stets eingehalten. Das Ergebnis ist eine taggenaue Dar-
stellung der verfligbaren Liquiditdt auf einen Horizont von drei
Jahren in den drei Wahrungen Euro, US-Dollar und Schweizer
Franken. Positionen in anderen Wahrungen sind vernachldssigbar.
In den Stressszenarien erfolgt die Limitierung tber einen 90-Tages-
(gelber Status) bzw. 60-Tages- (oranger Status) Horizont und im
Base Case tiber einen 1-Jahres- (gelber Status) bzw. 90-Tages-
(oranger Status) Horizont.

Dariiber hinaus wird mindestens wéchentlich die Liquidity Coverage
Ratio (LCR) inklusive eines Forecasts gemaB CRD IV Gber alle Wah-
rungen gerechnet. Sie wird zudem fiir alle relevanten Wahrungen
gesondert ausgewiesen. Derzeit betrifft dies Euro und Schweizer
Franken. Die im Jahr 2016 verlangte Quote von 70 Prozent wurde
stets deutlich Ubertroffen.

MITTELFRISTIGE STRUKTURELLE LIQUIDITATSPLANUNG

Die strukturelle Liquiditdtsplanung dient dazu, die mittelfristige
Liquiditdt sicherzustellen. Die gesetzliche Basis dafiir bilden zum
einen die MaRisk BTR 3 und zum anderen die CRD IV zur Net Stable
Funding Ratio (NSFR).
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Die mittelfristige Liquiditdtssteuerung gemaB MaRisk basiert auf
der kurzfristigen Liquiditdtssteuerung gemaB MaRisk, das heift,
beide verwenden dieselben Szenariodefinitionen und Modellie-
rungsannahmen. Wegen des ldngeren Beobachtungszeitraumes
werden aber weitere Modellierungen bericksichtigt, die in der

kurzfristigen Liquiditdtssteuerung nicht ausschlaggebend sind.
Das sind beispielsweise die Neugeschaftsplanung oder laufende
Kosten wie Gehilter und Steuern.

Die mittelfristige Liquiditdtsplanung hat die nachfolgenden Liquidi-
tatskennzahlen im Zeitablauf als Ergebniskomponenten:
kumulierter gesamter Cash-Flow-Bedarf,
verfligbares ungedecktes und gedecktes Fundingpotenzial inklu-
sive geplantem Neugeschaft und Prolongationen nach den Uber-
deckungsanforderungen der Ratingagentur Moody's,
weitere Detaildaten flir Planungs- und Steuerungsaktivitaten.

Die Limitierung der Liquiditétsrisiken erfolgt Gber die strukturelle
Liquiditdtsvorschau und die Stressszenarien anhand der verflig-
baren Liquiditdt innerhalb eines Jahres.

Darliber hinaus wird quartalsweise die NSFR gemaB CRD IV dber
alle Wahrungen gerechnet. Sie wird zudem flr alle relevanten
Wahrungen gesondert ausgewiesen. Derzeit betrifft dies Euro und
Schweizer Franken. Da es gegenwartig von der Aufsicht noch keine
verbindliche Planung flr die Einhaltung der NSFR gibt und die
Werte derzeit relativ stabil knapp Gber 100 Prozent liegen, erfolgt
im Moment noch keine aktive Steuerung dieser Kennzahl.

Um das Refinanzierungsrisiko zu reduzieren, ist die MiinchenerHyp
bestrebt, Darlehen mdglichst fristenkongruent zu refinanzieren.
Die Bank tiberpriift laufend, ob die fiir sie relevanten Refinanzie-
rungsquellen (vor allem auch in der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe) weiterhin verfiigbar sind. Zur Beschrankung des Markt-
liquiditétsrisikos werden im Geschéft mit Staaten und Banken
tiberwiegend EZB-fihige Titel erworben, die jederzeit fir Offen-
marktgeschafte verwendet werden kdnnen.

Investitionen in illiquidere Anleihen wie Mortgage Backed Securities
(MBS) hat die MiinchenerHyp nicht im Bestand.

BETEILIGUNGSRISIKO

Dies sind mdgliche Verluste, die durch einen Kursverfall der Beteili-
gungen unter Buchwert auftreten kdnnen. Dies betrifft Beteili-
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gungen, die die MiinchenerHyp aus strategischen Griinden langfristig
an Unternehmen der Genossenschaftlichen FinanzGruppe halt.

OPERATIONELLE RISIKEN

Operationelle Risiken sind magliche Verluste, die durch menschliches
Fehlverhalten, Prozess- oder Projektmanagementschwéchen, tech-
nisches Versagen oder durch negative externe Einfllisse hervor-
gerufen werden. Dem menschlichen Fehlverhalten werden auch
gesetzeswidrige Handlungen, unangemessene Verkaufspraktiken,
unautorisierte Handlungen und Transaktionsfehler zugerechnet.

Wir minimieren unsere Operationellen Risiken durch Qualifikation
der Mitarbeiter, transparente Prozesse, Automatisierung von Stan-
dardabldufen, fixierte Arbeitsanweisungen, umfangreiche Funk-
tionstests der [T-Systeme, geeignete Notfallplane und Praventiv-
maBnahmen. Versicherbare Risiken sind in bankiiblichem Umfang
durch Versicherungsvertrdge abgedeckt.

Fur alle von der MinchenerHyp ausgelagerten Dienstleistungen,
die im Zusammenhang mit Bankgeschaften, Finanzdienstleistungen
oder sonstigen institutstypischen Dienstleistungen stehen, wurde
im Rahmen einer Risikoanalyse die Wesentlichkeit nach MaRisk
untersucht. Alle als wesentlich eingestuften Auslagerungen werden
entsprechend den Vorgaben der MaRisk iberwacht und sind in den
Risikomanagementprozess eingebunden.

RISIKOTRAGFAHIGKEIT

Die Fachkonzepte und Modelle zur Berechnung der Risikotragfahig-
keit werden entsprechend den aufsichtsrechtlichen Erfordernissen
laufend weiterentwickelt. Die MinchenerHyp berechnet die Risiko-
tragfahigkeit sowohl im Going-Concern als auch im sogenannten
Insolvenzfall. Die fiir die Steuerung relevante Methode ist jedoch
das sogenannte Going-Concern-Szenario, in dem ermittelt wird, ob
die Bank nach dem Eintritt von Risiken aus allen Risikoarten noch
eine Eigenkapitalquote liber den gesetzlichen Vorgaben ausweist.

Zum Abzug gebracht werden Marktrisiken, Kreditausfallrisiken, Ope-
rationelle Risiken, Spread- und Migrationsrisiken, Beteiligungsrisiken,
Immobilienrisiken sowie Modellrisiken, in denen auch weitere nicht
explizit aufgefiihrte Risiken subsumiert werden. Die Anrechnung

der Risiken auf das Risikodeckungspotenzial erfolgt konservativ

ohne Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten zwischen den
Risikoarten.



Die Risikotragfahigkeit war im Berichtsjahr stets gegeben.

VERWENDUNG VON FINANZINSTRUMENTEN
ZUR ABSICHERUNG

Zur weiteren Risikominimierung und Absicherung unserer Geschifte
setzen wir Hedge-Geschéfte in Form von Zins- und Wahrungs-
derivaten ein. Kreditderivate werden nicht genutzt. Auf der Ebene
einzelner Geschifte greifen wir auf Asset-Swaps als Mikrohedges
zurtick. Strukturierte Grundgeschafte, wie zum Beispiel kiindbare
Wertpapiere, werden entsprechend mit strukturierten Asset-Swaps
abgesichert. Fiir die Wechselkurssicherung von Fremdwahrungs-
engagements wird primar ein wahrungskongruentes Funding an-
gestrebt, fiir den Rest werden (Zins-)Wahrungs-Swaps eingesetzt.
Auf Portfolioebene bedienen wir uns vornehmlich Zinsswaps und
Swaptions als Sicherungsinstrumente. Als Hedges fiir eingebettete
gesetzliche Kiindigungsrechte oder Zinsbegrenzungsvereinbarungen
kommen neben linearen Instrumenten auch bermudanische Opti-
onen auf Zinsswaps (Swaptions) beziehungsweise Zinsoptionen
(Caps und Floors) zum Einsatz.

RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENE INTERNE KONTROLL- UND
RISIKOMANAGEMENTVERFAHREN

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem ist in Orga-
nisationsrichtlinien, Ablaufbeschreibungen, Bilanzierungshand-
blichern und zahlreichen Arbeitsanweisungen dokumentiert. Es
umfasst organisatorische SicherungsmaBnahmen sowie laufende
automatische MaBnahmen und Kontrollen, die in die Arbeitsab-

ldufe integriert sind. Dies sind insbesondere Funktionstrennung,

Vier-Augen-Prinzip, Zugriffsbeschrédnkungen, Zahlungsrichtlinien,
Neuprodukt- und Neustrukturprozess und Saldenbestédtigungen.
Prozessunabhdngige Priifungen werden vor allem von der internen
Revision durchgefiihrt.

Die im Risikobericht beschriebenen Risikomanagementmethoden
liefern laufend qualitative und quantitative Aussagen zur wirt-
schaftlichen Situation der MiinchenerHyp, wie zum Beispiel die
Performanceentwicklung. In diese Bewertung flieBen Aspekte aller
Risikoarten mit ein.

In der MiinchenerHyp gibt es einen engen Abstimmungsprozess
zwischen der Controlling- und der Rechnungslegungseinheit. Dieser
Prozess wird vom Gesamtvorstand tiberwacht.
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Die Ergebnisse aus dem Risikomanagementsystem bilden die Grund-
lagen fiir Mehrjahres-Planungsrechnungen, Hochrechnungen zum
Jahresende und Abstimmungsroutinen der realisierten Rechnungs-
legungskennzahlen im Rechnungslegungsprozess der Bank.

UNTERNEHMENSPLANUNG

Die MiinchenerHyp verfolgt weiterhin eine auf die private und ge-
werbliche Immobilienfinanzierung gerichtete Wachstumsstrategie,
die auf einer soliden Refinanzierung liberwiegend tber Pfandbriefe
und Schuldverschreibungen fuBt. Das libergeordnete strategische

Ziel bleibt die weitere Starkung der Ertragskraft und somit die Er-
héhung der Thesaurierungskraft der Bank. Die strategische Planung
der Bank fokussiert dabei auf MaBnahmen zur Verbesserung des

Zins- und Provisionstiberschusses, zur Erhéhung der Kosteneffizienz
sowie zur Beherrschung der Risiken.

Die von den MaRisk geforderte jahrliche Anpassung der Geschéfts-
und Risikostrategie bildet hierfiir den formalen Planungsrahmen.
Bei der operativen Planung und Steuerung kommt unser integ-
rierter Jahresplanungsprozess zum Tragen. Dieser synchronisiert
die Vertriebsziele, die Steuerung der dezentralen und zentralen
Komponenten des Verwaltungsaufwands - einschlieBlich unseres
Projektportfolios - mit der unterjdhrig laufend fortgeschriebenen
GuV-Vorschaurechnung. Alle Ertrags- und Kostenkomponenten so-
wie die Risikotragfahigkeit werden stdndig liberwacht beziehungs-
weise rollierend weitergeplant, sodass die Bank angemessen zeit-
nah auf Ertrags- oder Kostenschwankungen reagieren kann.

Die Planung schlieBt zudem auch Fragen der angemessenen Eigen-
mittelausstattung ein - gerade im Hinblick auf die Erflillung der
Anforderungen seitens der Aufsicht.
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AUSBLICK - CHANCEN UND RISIKEN

KONJUNKTUR UND FINANZMARKTE

Die Konjunkturforscher erwarten fiir das Jahr 2017 einen leichten
Aufschwung der Weltwirtschaft. Der IWF prognostiziert einen An-
stieg des globalen Bruttoinlandsprodukts auf 3,4 Prozent und auf
3,6 Prozent im Jahr 2018. Grundlage fiir diese Annahmen ist, dass
sich die Wirtschaftsentwicklung insbesondere in den USA und den
Schwellenldndern beleben wird. Die Konjunkturprognosen sind je-
doch von héheren Unsicherheiten begleitet. Das gilt insbesondere
flir den noch unklaren wirtschaftspolitischen Kurs des neuen US-
amerikanischen Prasidenten. Dessen Aussagen deuten auf eine pro-
tektionistische Politik hin, die sich mittelfristig negativ auf das Wachs-
tum der US-Wirtschaft auswirken kann. Auch die Ankiindigung der
britischen Premierministerin May, mit dem Brexit eine harte Tren-
nung von der EU zu vollziehen, sorgt flir Unsicherheiten hinsichtlich
der wirtschaftlichen Entwicklung der EU und GroBbritanniens.

Trotz dieser Unsicherheiten erwarten die Konjunkturexperten, dass
sich das Wachstum im Euroraum nicht wesentlich abschwédchen
wird. Der EU-Kommission prognostiziert fiir das Jahr 2017 einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,6 Prozent und fiir 2018
um 1,8 Prozent. Dabei wirkt insbesondere die hohe Verschuldung
in Teilen des Euroraums ddmpfend. Erwartet wird zudem ein leichter
Anstieg der Inflation, da sich die Olpreise zwischenzeitlich wieder
erhoht haben.

Die deutsche Wirtschaft profitiert weiter von der kréftigen Binnen-
konjunktur, sodass sich der Aufschwung im Jahr 2017 fortsetzt. Die
Bundesregierung erwartet in ihrem Jahreswirtschaftsbericht den-
noch ein niedrigeres Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von
1,4 Prozent. Sie fiihrt dies nicht auf eine Eintriibung der Konjunk-
tur zuriick, sondern auf die geringere Anzahl von Arbeitstagen.
Wachstumsimpulse werden dem Bericht zufolge vor allem vom
Konsum und den Investitionen ausgehen, darunter insbesondere
den Wohnungsbauinvestitionen. Der Arbeitsmarkt zeigt sich wei-
ter stabil. Die Zahl der Erwerbstatigen dirfte weiter leicht zuneh-
men und die Arbeitslosenquote kann auf unter 6 Prozent sinken.
Erwartet wird zudem ein Anstieg der Inflation auf 1,4 Prozent auf-
grund hoherer Preise fiir Energie und Nahrungsmittel.

Die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wer-
den auch 2017 unterschiedlich agieren. Die Geldpolitik wird sich
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dadurch weiter auseinanderentwickeln. So wird mit weiteren Leit-
zinserhdhungen der US-Notenbank gerechnet. Demgegentiber
werden insbesondere die EZB, die Bank of England und die Bank
of Japan aufgrund der gedampften Wirtschaftsaussichten ihre
expansive Geldpolitik voraussichtlich beibehalten. Sollte die Infla-
tionsrate im Euro das aktuell hdhere Niveau halten, konnten Dis-
kussionen und damit der Druck auf die EZB zunehmen, einen geld-
politischen Kurswechsel bei der Zinspolitik vorzunehmen und auch
das Volumen der Anleihekdufe zurlickzufahren.

Die besseren Aussichten fiir die globale Konjunktur, Taperingdis-
kussionen in Europa und die erwarteten Zinserhéhungen in den
USA kénnten weltweit das Zinsniveau etwas ansteigen lassen.
Diese Entwicklung wiirde dann auch auf andere Anlageklassen
ausstrahlen. An den Devisenmdrkten dirfte der Zinsunterschied
zum Euro den Dollar nochmals stérken; in der zweiten Jahres-
halfte kdnnte eine Gegenbewegung einsetzen, wenn die EZB be-
ginnen sollte, ihre expansive Geldpolitik zurtickzunehmen. Das
britische Pfund dirfte bei einem Beginn der Verhandlungen (iber
den Brexit und der prognostizierten schwacheren Wirtschafts-
entwicklung weiter unter Druck geraten. Der Schweizer Franken
wird stabil bis freundlich eingeschétzt und kénnte von moglichen
politischen Entwicklungen in Europa profitieren.

Fur die Covered-Bond- und Pfandbriefmérkte wird ein lebhaftes
erstes Halbjahr erwartet, da rund drei Viertel der Filligkeiten des Ge-
samtjahres in diesem Zeitraum anstehen. Insgesamt wird ein Emis-
sionsvolumen an Benchmark Covered Bonds von rund 120 Mrd.
Euro und damit etwas unterhalb des Niveaus des Jahres 2016 vor-
hergesagt. Ein Grund dafiir ist das TLTRO-II-Programm der EZB, tber
das sich Banken zu vergleichsweise glinstigen Konditionen mit
Liquiditat versorgen kénnen. Die Nachfrage nach Covered Bonds
wird jedoch weiter durch das Ankaufprogramm der EZB (CBPP 3)
gestlitzt, die dieses mindestens bis Dezember 2017 fortsetzen will.
Damit diirften die Emittenten weiterhin von giinstigen Funding
Levels profitieren. Nach Expertenschitzungen wird der gréBte An-
teil an Neuemissionen auf deutsche Pfandbriefe entfallen, gefolgt
von franzosischen, spanischen und kanadischen Covered Bonds.

IMMOBILIEN- UND IMMOBILIENFINANZIERUNGSMARKTE

Die weitere Entwicklung der Immobilienmérkte in Europa und damit
auch in Deutschland ist in engem Zusammenhang mit den poli-

tischen, geldpolitischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
zu betrachten. Auf der politischen Seite ruft insbesondere der nach



wie vor kaum einzuschétzende Kurs des neuen US-amerikanischen
Présidenten bei den Investoren und Unternehmern Unsicherheit
hervor. Geldpolitisch ist fiir 2017 noch keine Abkehr der EZB von
der Niedrigzinspolitik zu erwarten. Die Hypothekenzinsen werden
deshalb in Europa und damit auch in Deutschland voraussichtlich
nur leicht steigen.

Trotz der politischen Unsicherheiten dirfte sich aufgrund des durch
die niedrigen Zinsen bedingten hohen Anlagedrucks und der soliden
Wirtschaftsdaten das Interesse an Immobilieninvestitionen europa-
weit und darunter insbesondere in Deutschland auch im Jahr 2017
auf einem sehr hohen Niveau bewegen. Grenziiberschreitende

Investments werden dabei weiterhin die Entwicklung regionaler

Mérkte mitbestimmen, zumal in den vergangenen Jahren in vielen

Staaten gut die Halfte der Investments von auslandischen Inves-

toren getétigt wurde.

Das hohe Interesse institutioneller Investoren aus dem In- und
Ausland an deutschen Immobilien griindet sich weiter auf dem

anhaltenden wirtschaftlichen Aufschwung, dem Image Deutsch-
lands als sicherer Investitionsstandort und der Attraktivitédt der

Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkte. Bevorzugt werden die In-
vestitionen wieder in die Top-7-Stadte flieBen. Das sehr knappe

Angebot an guten Objekten wird sich voraussichtlich in einem

leicht niedrigeren Transaktionsvolumen niederschlagen. Experten
prognostizieren fiir 2017 ein Transaktionsvolumen von 60 bis

65 Mrd. Euro, davon entfallen 10 bis 12 Mrd. Euro auf Wohnim-

mobilienportfolios. Vor diesem Hintergrund ist mit einem weiteren
leichten Riickgang der Renditen und damit verbunden mit stei-

genden Preisen zu rechnen.

Voraussetzung fiir ein hohes Interesse an gewerblichen Immobilien-
investitionen ist auch die Stabilitdt auf dem Vermietungsmarkt.
Marktteilnehmer gehen flir 2017 zwar von einem leichten Riick-
gang des Flachenumsatzes aus, der jedoch allein durch ein knappes
marktgéngiges Flichenangebot verursacht wird. Denn die Nach-
frage diirfte vor dem Hintergrund der guten Konjunktur hoch blei-
ben. Die Neubautitigkeit wird sich auf &hnlichem Niveau wie 2016
bewegen, wobei die Vorvermietungsquote leicht riickldufig ist. Im
Zusammenspiel dieser einzelnen Faktoren wird der Druck auf die
Mieten etwas abgeschwiacht werden, mit der Folge, dass die Stei-
gerungsraten im Vergleich zum Vorjahr etwas niedriger sein werden.
Da von Investorenseite eine weiterhin hohe Nachfrage zu erwarten
ist, werden auch die Kapitalwerte flir Biroimmobilien weiter leicht
steigen.

LAGEBERICHT

Am deutschen Wohnimmobilienmarkt sind fiir das Jahr 2017 keine
Anzeichen einer Trendwende zu erkennen. Zum einen werden Wohn-
immobilien bei sehr niedrigen Kreditzinsen und einer etwas héheren
Inflationsrate unverdndert stark im Fokus von Kapitalanlegern und
Eigennutzern stehen. Zum anderen werden den wirtschaftsstarken
R&umen bis mindestens 2020 steigende Einwohnerzahlen prognos-
tiziert. Der Bedarf an Wohnungen wird folglich hoch bleiben.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden im Jahr 2017 wieder deut-
lich zunehmen. Die Bundesbank erwartet ein Wachstum von 3,7
Prozent. Die Zahl der Baugenehmigungen wird ebenfalls weiter
steigen. Der Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immo-
bilienunternehmen (GdW) rechnet mit rund 400.000 genehmigten
Wohneinheiten, womit ein Niveau erreicht wiirde, das den Bedarfs-
prognosen entspricht. Dadurch kénnten sich die Wachstumsraten
bei Kaufpreisen und Mieten leicht abschwdchen.

Da die Preise dennoch weiter steigen werden, wird die Diskussion
um eine mogliche Immobilienblase am deutschen Wohnimmobi-
lienmarkt auch 2017 geflihrt werden. Die Risiken flir eine blasen-
hafte Entwicklung haben sich jedoch nicht erkennbar verstérkt. Das
gilt insbesondere flr die Entwicklung der Kreditvolumina und der
Kreditvergabebedingungen. Vielmehr haben sich die Anforderungen
an die Kunden mit Einflihrung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie
eher verschirft. Gleichwohl birgt die beschleunigte Preisentwick-
lung tendenziell die Gefahr von Uberhitzungen in Teilmarkten und
ist deshalb weiter genau zu beobachten.

Die weitere Entwicklung GroBbritanniens steht unter dem Einfluss
der wirtschaftlichen Folgen des Brexits, dessen langerfristige Aus-
wirkungen auf den Immobilienmarkt nach wie vor kaum einschatz-
bar sind. Erwartet wird, dass sich die Normalisierung des Biiroim-
mobilienmarkts fortsetzt und insbesondere in London die Phase
steigender Mieten vorerst beendet sein wird. Am britischen Wohn-
immobilienmarkt herrscht zudem Unsicherheit liber die kiinftige
Preisentwicklung. Deshalb wird mit einer zunehmenden Zurlck-
haltung von Kiufern und Verkdufern gerechnet. Prognosen gehen
bei Mieten und Kaufpreisen in zahlreichen Regionen von einem
Nullwachstum - zum Beispiel in London - oder sogar von einem
leichten Rickgang - zum Beispiel in North East - aus.

Der franzdsische Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt dirfte

2017 seine positive Entwicklung des Vorjahres vor dem Hinter-
grund eines weiter soliden Wirtschaftswachstums fortsetzen. Der
Bliroimmobilienmarkt erfahrt dadurch weitere Impulse, was sich
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in einer steigenden Flachennachfrage widerspiegelt. Der Biiro-
flachenleerstand kann weiter abgebaut werden, da neue Projekte
nur noch bei einer hohen Vorvermietungsquote realisiert werden.
Dementsprechend wird sich die Tendenz leicht steigender Mieten
fortsetzen. Fiir den Investmentmarkt bedeutet dies, dass die Attrak-
tivitdt franzosischer Immobilien zunehmen wird. Gleichzeitig ist
zu erwarten, dass global agierende Investoren ihre Aktivitdten von
GroBbritannien nach Frankreich verlagern. Die Nachfrage nach Ob-
jekten wird sich somit spirbar erhdhen, was zu weiter sinkenden
Renditen fuihren dirfte. Fiir den franzésischen Wohnungsmarkt
wird ebenfalls eine positive Entwicklung vorhergesagt. Die leicht
steigende Neubautdtigkeit steht einer guten Nachfrage gegendiiber,
die von niedrigen Hypothekenzinsen gestltzt wird. Dementspre-
chend werden die Mieten und Preise steigen.

Fur die Niederlande gehen die Prognosen von einer anhaltend po-
sitiven wirtschaftlichen Entwicklung aus, mit der Folge, dass das
Interesse institutioneller Investoren an niederldndischen Immobi-
lien weiterhin sehr hoch ist. Der Nachfragedruck wird sich auf die
Wirtschaftszentren fokussieren, sodass dort mit den stérksten Preis-
steigerungen zu rechnen ist. Die Mieten werden einen weiteren

Anstieg verzeichnen, da auf der Nutzerseite mit einer weiteren Ver-
knappung der Fldchen zu rechnen ist.

Fur die Schweiz erwarten die Experten, dass sich der Wohnimmo-
bilienmarkt nicht viel anders als im Jahr 2016 entwickeln wird.
Weiterhin niedrige Darlehenszinsen halten die Nachfrage nach
Wohnimmobilien hoch, da diese auch von Investoren als sichere
Kapitalanlage gesehen werden. Die Wachstumsraten fiir Kaufpreise
und Mieten werden sich nochmals verlangsamen. Dabei bleiben
die regionalen Unterschiede bestehen. So werden fr die Deutsch-
schweiz fiir Eigentumswohnungen und Eigenheime leicht Preis-
zuwéchse prognostiziert, wogegen sich in der Westschweiz der
Preisrlickgang verlangsamen soll.

Die Prognosen fiir die weitere Entwicklung des US-amerikanischen
Gewerbeimmobilienmarktes und Wohnungsmarktes stehen unter
dem Eindruck der nach wie vor schwer einschétzbaren Politik des

neuen Prasidenten. Fiir den Bliroimmobilienmarkt werden jedoch
vorerst keine wesentlichen Anderungen erwartet, wenngleich einige
amerikanische Markte, insbesondere Denver, San Francisco, das

Silicon Valley und Dallas, sich mittlerweile am Ende des Mietpreis-
wachstums befinden kénnten. Beim Investitionsvolumen wird, auf
nach wie vor hohem Niveau, ein leichter Riickgang erwartet. Auch
dem Wohnungsmarkt wird tendenziell eher eine Abschwichung
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mit weniger stark steigenden Mieten und Kaufpreisen prognosti-
ziert. Gleichzeitig wird die Baufertigstellung von Wohnungen 2017
ihren Hohepunkt erreichen. Damit wird das Risiko leerstehender
Wohnungen insbesondere im hochpreisigen Segment steigen.

GESCHAFTSENTWICKLUNG DER
MUNCHENER HYPOTHEKENBANK

Bei unserer Neugeschéftsplanung flir das Geschaftsjahr 2017 gehen
wir von weiterhin niedrigen Zinsniveaus, die allenfalls leicht steigen,
aus und erwarten eine hohe Nachfrage nach Immobilienfinanzie-
rungen in den Markten, in denen wir vertreten sind. Wir rechnen
dabei, wie im vorangehenden Kapitel beschrieben, mit stabilen bis
positiven Rahmenbedingungen. Vor diesem Hintergrund planen wir,
das Neugeschaft gegenliber dem Berichtsjahr insgesamt leicht aus-
zuweiten.

Den Schwerpunkt legen wir unverdndert auf die Wohnimmobilien-
finanzierung in Deutschland. Unsere zentralen Partner in diesem

Geschéftsfeld sind die Banken der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe. Diese verfligen (iber eine ausgepragte Vertriebskraft und
Kundenndhe und konnten deshalb in den vergangenen Jahren ihre
Marktposition stetig ausbauen. Wir gehen davon aus, dass sie auch

im Jahr 2017 in der Wohnimmobilienfinanzierung etwas starker als
der Markt wachsen werden. Dazu werden wir insbesondere unsere
Vertriebsunterstiitzung intensivieren und den Vermittlungsprozess
in den Banksystemen weiterentwickeln und optimieren. Ziel dieser
MaBnahmen ist es, die Wahrnehmung der Partnerbanken als kom-
petente Immobilienfinanzierer zu starken und damit das Vermitt-
lungsgeschaft auszubauen.

Die Kooperation mit freien Finanzdienstleistern sowie der Schweizer
PostFinance wollen wir ebenfalls weiter intensivieren. Wir planen in
beiden Vertriebswegen jeweils ein moderates Wachstum des Neu-
geschafts.

In der gewerblichen Immobilienfinanzierung planen wir ein Neu-
geschaftsvolumen mindestens auf Vorjahresniveau. Das anhaltend
hohe Investoreninteresse und die insgesamt positiven Rahmenbe-
dingungen auf den fiir uns wichtigen Méarkten bieten dafiir entspre-
chende Voraussetzungen. Ferner beabsichtigen wir Gber den Sekun-
darmarkt verstarkt Beteiligungen an in- und ausldndischen gewerb-
lichen Finanzierungen, insbesondere auch wieder in den USA, zu
Ubernehmen. Unwégbarkeiten bestehen vor allem mit Blick auf die
bereits beschriebenen politischen Unsicherheiten, die auch dazu



fiihren kdnnen, dass Immobilieninvestoren 2017 eher vorsichtig
und abwartend agieren.

Auf der Finanzierungsseite erwarten wir, dass der Wettbewerb an-
gesichts des prognostizierten sinkenden Transaktionsvolumens

weiter hoch bleiben wird. Der Druck auf Margen und die Bereit-
schaft, hohere Risiken einzugehen, bleiben somit bestehen. Auch
aus dem regulatorischen Umfeld sehen wir eher weitere Belas-
tungen auf die Banken zukommen. Deshalb wird 2017 wieder ein

herausforderndes Jahr in der gewerblichen Immabilienfinanzierung
werden. Wir werden unter diesen Rahmenbedingungen bestehende
Preisspielrdume weiter ausnutzen und parallel dazu die Aufnahme
neuer Produkte in den Produktkatalog priifen. Auf den auslén-
dischen Markten wollen wir unsere Prasenz starken. Im Inlandsge-
schift - das weiter den Schwerpunkt unserer Finanzierungsaktivi-
taten bildet - werden wir die Betreuung auslandischer Investoren
in Deutschland verstérken. Darliber hinaus bauen wir das Verbund-
syndizierungsprogramm aus. Uber dieses Programm beteiligen wir
Banken aus der Genossenschaftlichen FinanzGruppe an gewerb-
lichen Immobilienfinanzierungen, sodass wir gemeinsam zusatzlich
grdBere Finanzierungsvolumina durchflihren kénnen.

Das Kreditgeschaft mit Staaten und Banken dient unverdndert in

erster Linie der Steuerung der Liquiditdt und der Deckungsmassen.

Der Refinanzierungsbedarf wird mit voraussichtlich 7 Mrd. Euro
tUber dem des Vorjahres liegen. Wir gehen davon aus, dass wir zwei
groBvolumige Emissionen begeben werden. Darliber hinaus liegt
der Fokus erneut auf der Begabe von nicht-euro-denominierten
Emissionen, um unser internationales Geschaft, darunter insbeson-
dere die Kooperation mit der Schweizer PostFinance, wihrungs-
kongruent zu refinanzieren.

Zur Erweiterung des Refinanzierungsmixes planen wir, Kundenein-
lagen Gber die Volksbanken und Raiffeisenbanken hereinzunehmen.
Ein entsprechendes Produkt wird derzeit verbundkonform entwi-
ckelt und soll im Laufe des Jahres 2017 angeboten werden.

Unsere Nachhaltigkeitsaktivitdten wollen wir weiter ausbauen. In
diesem Rahmen arbeiten wir derzeit daran, ein Nachhaltigkeits-
darlehen zu entwickeln, bei dem der Fokus auf sozialen Aspekten
liegt. Zudem wollen wir Nachhaltigkeitskriterien stdrker in unsere
Kreditbearbeitungsprozesse integrieren.

LAGEBERICHT

Wir streben an, den Zinsliberschuss aus dem operativen Geschaft
im Jahr 2017 moderat zu steigern. Die stabile Entwicklung in un-
seren Kernmarkten bietet weiterhin Chancen, unser Neugeschaft
und damit unsere Hypothekenbestdnde erneut ausbauen zu kénnen.

Dies wird sich weiter zunehmend positiv auf das Ergebnis der Bank
auswirken. So erwarten wir flr das Jahr 2017 eine weitere Ergebnis-
verbesserung.

Bei den Verwaltungsaufwendungen rechnen wir im Jahr 2017 mit
einer leichten Erh6hung. Wir gehen derzeit dennoch von einer leicht
zurtickgehenden Cost-Income-Ratio aus.

Bei der Risikovorsorge fiir das Kreditgeschéaft ist nach den uns ak-
tuell vorliegenden Erkenntnissen von einer stabilen Entwicklung
auszugehen.

Wir sind zuversichtlich, dass wir bei dem prognostizierten guten
Marktumfeld unsere Ziele flir das Geschéaftsjahr 2017 erreichen
werden und unsere Marktposition weiter ausbauen kénnen. Wir
rechnen mit einem Jahresiiberschuss (iber dem Vorjahresniveau.

VORBEHALT ZU ZUKUNFTSAUSSAGEN

Der Geschaftsbericht enthalt die Zukunft betreffende Erwartungen
und Prognosen. Diese zukunftsgerichteten Aussagen, insbesondere
zur Geschafts- und Ertragsentwicklung der MiinchenerHyp, beruhen
auf Planannahmen und Schatzungen und unterliegen Risiken und
Unsicherheiten. Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, die auf unser Ge-
schaft einwirken und zu groBen Teilen auBerhalb unseres Einflussbe-
reiches liegen. Dazu gehdren vor allem die konjunkturelle Entwick-
lung, die Verfassung und weitere Entwicklung der Finanz- und Kapi-
talmarkte im Allgemeinen und unsere Refinanzierungsbedingungen
im Besonderen sowie unerwartete Ausfalle bei unseren Schuldnern.
Die tatsdchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen also von
unseren heute getroffenen Annahmen abweichen. Sie haben daher
nur zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts Gltigkeit.
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