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/WISCHENLAGEBERICHT 2014

WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Der zu Jahresanfang erwartete Aufschwung der Weltwirtschaft
lieB weiter auf sich warten. Im ersten Quartal verlangsamte sich
das Wachstum des globalen Bruttoinlandsprodukts von 3,6 Pro-
zent im zweiten Halbjahr 2013 auf 2,6 Prozent. Ein wesentlicher
Grund dafiir war der strenge Winter in den USA, der zu einem
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal flhrte.
Aber auch im Euroraum kam die Konjunktur nicht in Schwung.
Die Wirtschaftsleistung stieg im ersten Quartal lediglich um
0,2 Prozent, da die Wirtschaft in den groBen Mitgliedsstaaten
Italien und Frankreich weiter stagnierte sowie in den Nieder-
landen und Portugal sogar deutlich rlickldufig war.

Das leichte Wachstum im Euroraum wurde vor allem von der
guten Konjunkturlage in Deutschland getragen. Die deutsche
Wirtschaft wuchs im ersten Quartal um 0,8 Prozent. Der Zu-
wachs beruhte auf der Binnennachfrage, wogegen die Export-
zahlen eher ddmpfend wirkten. Die wesentlichen Impulse
kamen sowohl vom privaten Konsum und von den Staatsaus-
gaben als auch von den deutlich angestiegenen Bau- und Aus-
rlistungsinvestitionen. Auf die Bauinvestitionen wirkte sich
insbesondere der ungewdhnlich milde Winter positiv aus. Diese
stiegen nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes im
ersten Quartal um mehr als 10 Prozent gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum. Dabei wuchsen der Wohnbau um uber 9 Prozent,
der gewerbliche Bau um 7,4 Prozent und der 6ffentliche Bau
um fast 26 Prozent.

Im zweiten Quartal verlor die Wirtschaft nach Einschdtzung der
Deutschen Bundesbank an Schwung und hielt das Niveau des
Vorquartals. So gingen die Industrieproduktion und die Bauta-
tigkeit zuriick, wahrend Dienstleistungen weiter zunahmen. Die
Bundesbank fiihrt diese Entwicklung auf die verstdrkten geo-
politischen Spannungen in der Ukraine und im Nahen Osten

zurtick.

Die Inflationsrate blieb im ersten Halbjahr unter dem Durch-
schnitt des Jahres 2013 und erreichte im Juni 1,0 Prozent. Der

Arbeitsmarkt profitierte von der guten Konjunktur. Die Zahl der
Erwerbstdtigen stieg erstmals iber 42 Millionen. Die Arbeits-
losenquote lag Ende Juni mit 6,7 Prozent auf Vorjahresniveau.

FINANZMARKTE

Die Finanzmérkte zeigten sich im ersten Halbjahr weitgehend
ruhig. Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise bildeten sich
zurlick, wie an den sich einengenden Spreads der Staatsanlei-
hen von Peripherielandern zu beobachten war.

Die niedrige Inflation im Euroraum und die schwache Konjunk-
turentwicklung veranlassten die Européische Zentralbank (EZB)
im Juni den Leitzins um 10 Basispunkte auf 0,15 Prozent zu sen-
ken, den niedrigsten Satz seit Einfiihrung des Euro. Der Einlagen-
satz, zu dem Kreditinstitute Geld bei der EZB anlegen kdnnen,
wurde ebenfalls um 10 Basispunkte gesenkt. Er liegt nun mit
minus 0,10 Prozent erstmals im negativen Bereich, was an den
Mérkten allerdings nur kurz fiir Aufsehen sorgte. Die US-Noten-
bank hat die Reduzierung der Anleihekaufe fortgesetzt.

Der Rentenmarkt profitierte von der Zinspolitik der EZB und er-
zielte seit Jahresanfang deutliche Kursgewinne. Die Rendite der
10-jahrigen Bundesanleihen erméaBigte sich von 1,94 Prozent
zum Jahresende 2013 auf 1,25 Prozent zur Jahresmitte. Auch
am Aktienmarkt wurden Kursgewinne verzeichnet, sie lagen
jedoch deutlich niedriger als im Vorjahr. Der DAX-Index stieg in
den ersten sechs Monaten um 4,6 Prozent und lag Ende Juni
2014 bei 9.830 Punkten.

Das niedrige Zinsniveau blieb sowohl fir Investoren als auch
flr Emittenten von Covered Bonds eine Herausforderung. Auch
wenn gegenliber dem ersten Halbjahr 2013 rund 20 Prozent
mehr Emissionen im Primdrmarkt begeben wurden, hielt sich
der langfristige Trend des riickldufigen Neuemissionsvolumens
an den Kapitalméarkten insgesamt. So standen Félligkeiten in
Hohe von 90 Mrd. Euro Neuemissionen in Héhe von 66 Mrd.
Euro gegentiber. Die meisten Covered-Bond-Emissionen in der
ersten Jahreshalfte kamen aus Frankreich und Deutschland. Es
folgten mit einigem Abstand ltalien und Kanada. Mit einem
Marktanteil von 89 Prozent waren hypothekarisch besicherte
Bonds das wichtigste Refinanzierungsinstrument.
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Am Devisenmarkt handelte im ersten Halbjahr 2014 der Euro
zum US-Dollar in einer vergleichsweisen engen Spanne zwi-
schen 1,35 und 1,40 US-Dollar und notierte Ende Juni bei 1,37
US-Dollar. Die positiven Daten zur britischen Wirtschaft starkten
das Pfund leicht. Ein Euro kostete zum Halbjahreswechsel 0,80
Pfund, wahrend es zum Jahresanfang noch 0,83 Pfund waren.
Der Schweizer Franken konnte sich zum Euro leicht festigen und
erreichte zum Halbjahresende 1,21 Schweizer Franken.

IMMOBILIEN- UND IMMOBILIENFINANZIERUNGSMARKTE

WOHNIMMOBILIEN DEUTSCHLAND

Die glinstigen Rahmenbedingungen an den Mérkten fir Wohn-
immobilien und Wohnimmobilienfinanzierungen sorgten weiter
fiir eine hohe Nachfrage. Sichtbare Zeichen dafiir waren vor

allem steigende Immobilienpreise und eine Verknappung des
Angebots in einigen Regionen.

Nach den Berechnungen des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) erhthten sich die Preise fiir selbstgenutzte Hauser
und Wohnungen im Gesamtmarkt im ersten Quartal 2014 um
2,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Dabei stiegen die
Preise fiir Eigentumswohnungen mit 4,1 Prozent tiberdurch-
schnittlich, wogegen sich bei Ein- und Zweifamilienhdusern der
Zuwachs mit 1,8 Prozent nochmals verlangsamte. Bei Mehrfami-
lienhdusern wurde sogar ein Anstieg um 5,8 Prozent verzeichnet.
Dazu beigetragen hat insbesondere der deutliche Preisauftrieb
bei den Neuvertragsmieten, die sich um 4,3 Prozent verteuerten.

Die Nachfrage war nicht nur von Eigennutzern, sondern auch
von Investoren getrieben, die in Immobilien eine lukrative und
sichere Geldanlage sehen. Bedingt durch das niedrige Zinsniveau
und die steigenden Mieten lieBen sich hohere Renditen als in
vielen anderen Anlageklassen erzielen.

Die hohe Nachfrage flihrte in Ballungsrdumen und Regionen
von hoher Wirtschaftskraft zu einer weiteren Verknappung des
Angebots. Aufgrund der ausgeprégten regionalen Heterogenitat
des Immobilienmarktes ist dies jedoch keine bundesweite Ent-
wicklung. Strukturschwache Regionen waren weiterhin eher von
Bevolkerungsriickgdngen und somit sinkenden Immobilienprei-
sen gekennzeichnet.

Die Bautétigkeit hat sich insgesamt weiter erhoht. Die Zahl der
Baugenehmigungen stieg bis Ende Mai gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum um rund 11 Prozent auf 113.000. Trotzdem besteht
weiterhin ein Neubaudefizit, da die in den vergangenen Jahren
entstandene Bedarfsliicke noch nicht aufgefillt ist. Die Bau-
kosten haben sich laut dem Bundesverband deutscher Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen GdW erheblich verteuert,
da insbesondere die Materialkosten stark gestiegen sind.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Preissteigerungen in-
tensivierte sich die Diskussion um die weitere Entwicklung des

deutschen Wohnimmobilienmarktes. Nach der Deutschen Bun-
desbank warnte im Juni auch Bundesfinanzminister Schéauble

vor dem Entstehen einer Immobilienblase in Deutschland. Als

Gefahr sah er neben der Preisentwicklung die niedrigen Zinsen

fiir Immobilienfinanzierungen. Diese hatten sich nach der Sen-
kung des Leitzinses durch die EZB nochmals vergiinstigt und

lagen Ende Juni bei zehnjdhriger Zinsbindung nur noch wenig
uber 2 Prozent.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die amtlichen
deutschen Gutachterausschiisse teilten die Sorge vor einer

spekulativen Immobilienblase nicht. Trotz der Preissteigerun-
gen ldgen laut IWF die Preise in Deutschland noch mehr als
10 Prozent unter dem historischen Durchschnitt.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilienfinanzierungen blieb leb-
haft. Das Gesamtvolumen wuchs jedoch weiterhin moderat und
lag zum Ende des ersten Quartals um 2,1 Prozent (iber dem Vor-
jahreszeitraum. Die Finanzierungspraxis der Banken blieb sicher-
heitsorientiert. Der Eigenkapitalanteil der Finanzierungen behielt
sein vergleichsweise hohes Niveau bei.

Bei professionellen Anlegern waren deutsche Wohnimmobilien
ebenfalls sehr gefragt. Das Transaktionsvolumen bei Wohnungs-
portfolios stieg im ersten Halbjahr 2014 um 18 Prozent auf 6,8
Mrd. Euro. Der GroBteil davon entfiel auf das erste Quartal, da
in diesem zwei auBerordentlich groBvolumige Portfolioliber-
nahmen abgeschlossen wurden.
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WOHNIMMOBILIEN INTERNATIONAL

Der europdische Wohnimmobilienmarkt zeigte sich uneinheit-
lich. Die Hauspreise entwickelten sich in der EU insgesamt leicht
positiv und stiegen im ersten Quartal 2014 um 1 Prozent gegen-
tiber dem Vorjahreszeitraum. Die Spannbreite der Preisentwick-
lung war jedoch sehr groB. In GroBbritannien wurde ein Anstieg

von 8 Prozent verzeichnet. In den Medien wurde daraufhin zu-
nehmend vor einer Preisblase am britischen Wohnimmobilien-
markt - besonders in London - gewarnt. Weitere Méarkte mit

signifikanten Preissteigerungen waren Estland, Lettland, Irland

und Schweden. Demgegentiber waren die Hauspreise in Frank-
reich und den Niederlanden leicht rlickldufig. In Spanien waren
mit einem Riickgang von nur noch 1,6 Prozent im ersten Quartal

nach dem zuvor starken Preisverfall erstmals Anzeichen einer
gewissen Stabilisierung erkennbar.

In der Schweiz lie die starke Preisdynamik der vergangenen Jah-
re nach. Im zweiten Quartal waren Hauser und Wohnungen um
knapp 3 Prozent teurer als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.
Im Vorjahr lag die Steigerungsrate noch klar Gber 5 Prozent. Der
nachlassende Preisanstieg wird vor allem auf die Einflihrung des
antizyklischen Kapitalpuffers durch die Schweizerische National-
bank (SNB) zurtickgefiihrt.

Die sogenannten Hot-Spot-Regionen - um den Genfer-, Zuger-
und Zirichsee - verzeichneten aufgrund einer sehr hohen Nach-
frage weiterhin hohere Preissteigerungen. Diese Preissteigerun-
gen sind zu einem gewissen Teil durch eine héhere Zuwanderung
und eine starke Wirtschaftskraft bedingt.

Um die Méarkte weiter abzukuhlen, verscharfte die Schweizer Ban-
kiervereinigung auf Druck der SNB und der Schweizer Finanz-
marktaufsicht Ende Juni die Regeln fur die Vergabe von Hypo-
thekenfinanzierungen. Es wird jedoch erwartet, dass die neuen
Vorgaben nicht vor Ende 2014 ihre Wirkung entfalten werden.

Die Preissteigerungen am US-amerikanischen Wohnimmobilien-
markt setzten sich fort, wenn auch zur Jahresmitte hin etwas
abgeschwdcht. Es verzeichneten vor allem jene Stadte hohe Zu-
wachsraten, die wihrend der Rezession einen besonders starken
Preisverfall erlebt hatten. Die Hiuserpreise lagen insgesamt je-
doch noch durchschnittlich fast 17 Prozent unter dem Héchst-
stand aus dem Jahr 2006. Der Mietwohnungsmarkt entwickelte

sich ebenfalls positiv. Die Preise fur Apartments stiegen weiter,
insbesondere in Regionen mit prosperierendem Arbeitsmarkt.
Die starkere Neubautdtigkeit bei Apartments wirkte sich auf-
grund der hohen Nachfrage jedoch noch nicht negativ auf die
Mietpreise aus. Der Finanzierungsmarkt fiir Wohnimmobilien,
insbesondere im Mietwohnungsbau, unterliegt weiterhin einem
starken Wettbewerb.

GEWERBEIMMOBILIEN DEUTSCHLAND

Deutsche Gewerbeimmobilien wurden sehr stark nachgefragt.
Das Transaktionsvolumen erhdhte sich im ersten Halbjahr 2014
um 35 Prozent auf rund 17 Mrd. Euro. In vergleichbaren Umfang
wurde zuletzt im Jahr 2007 in deutsche Gewerbeimmobilien in-
vestiert.

Das Investoreninteresse lag wie bisher auf Core-Objekten in Top-
Lagen. Biiro- und Einzelhandelsobjekte waren dabei am stérksten
begehrt. Darliber hinaus waren Logistikimmobilien verstarkt ge-
fragt. Auslandische Investoren waren dabei fiir rund die Halfte
des Investitionsvolumens in Deutschland verantwortlich. Die
lebhafte Nachfrage wurde weiterhin durch die positive Wirt-
schaftsentwicklung und die hohe Stabilitdt des deutschen
Marktes befordert.

Jedoch flihrte die Knappheit an geeigneten Objekten zu weiter
sinkenden Nettoanfangsrenditen, weshalb sich auf Investoren-
seite der Trend zu Ausweichstrategien verstarkt. So stieg bei In-
vestoren die Nachfrage nach Immabilien mit Entwicklungs- und
Wertsteigerungspotenzial (Core plus) sowie nach Top-Objekten
an sogenannten B-Standorten.

Als Folge der guten wirtschaftlichen Entwicklung verfolgten
zudem mehr und mehr Unternehmen Expansionspldne. Dies
fiihrte zu einer héheren Nachfrage nach Birofldchen, wodurch
die Leerstdnde sanken. Die Spitzenmieten zeigten sich jedoch
in den meisten Immobilienhochburgen im Vergleich zum Vor-
quartal stabil.

GEWERBEIMMOBILIEN INTERNATIONAL

Die europdischen Gewerbeimmobilienmérkte entwickelten sich
im ersten Quartal insgesamt positiv. Es wurden 38 Mrd. Euro
investiert, das sind 18 Prozent mehr als im Vorjahreszeitraum.
Mehr als die Halfte des Transaktionsvolumens entfiel auf GroB-
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britannien und Deutschland. Die wichtigsten Griinde flr diese
Entwicklung waren eine deutlich gestiegene Zuversicht bei In-
vestoren sowie gute Kreditkonditionen.

In einer Reihe von Staaten haben sich die Umsétze verdoppelt
bis nahezu verdreifacht, teilweise jedoch auf niedrigem Niveau.
Die gréBten Steigerungen wurden dabei in Osterreich, Irland
und Spanien verzeichnet. Auch in Frankreich und den Nieder-
landen wuchsen die Transaktionsvolumina sehr deutlich. Eine
Ausnahme bildete GroBbritannien. Hier waren die Investitionen
im vergangenen Jahr mit einem Rekordergebnis so hoch, dass
nun aufgrund fehlender Investitionsobjekte eine Stagnation auf
hohem Niveau erfolgte. Aus Investorensicht blieb der britische
Markt jedoch attraktiv.

Insgesamt zeigten die Investoren eine hohere Risikoneigung. lhr
Interesse erstreckte sich zunehmend auch auf die europdischen
Peripheriestaaten, die Anzeichen einer Erholung von der Schul-
den- und Vertrauenskrise zeigen, sowie auf die Randgebiete von
Metropolen und auf B-Standorte.

Der US-amerikanische Gewerbeimmobilienmarkt setzte seinen
Aufwartstrend fort. Im Mittelpunkt des Investoreninteresses stan-
den die Kernmarkte New York City, San Francisco, Washington
D.C., Boston, Seattle, Houston, Chicago und Los Angeles, wenn-
gleich aufgrund hoher Kauferliquiditdt auch Objekte in Sekun-
darmérkten verstarkt gesucht waren. Die rege Nachfrage richtete
sich dabei primar auf Core-Immobilien, jedoch auch wieder ver-
mehrt auf Objekte mit Wertsteigerungspotenzial (Value-Add).

Der Finanzierungsmarkt fiir Gewerbeimmobilien in den USA war
stabil und von hoher Liquiditdt gepragt, der Wettbewerb unter
den Anbietern stark ausgeprdgt. Auch Anbieter von Verbriefun-
gen (Commercial Mortgage Backed Securities) sind wieder sehr
aktiv geworden. Die Finanzierungsanbieter vergaben Darlehen
bevorzugt an erstklassige Kreditnehmer in den zuvor genannten
Kernmarkten fiir langfristig vermietete Immobilien, aber auch fiir
Value-Add-Qbjekte sowie flir ausgesuchte Transaktionen von risi-
koreicheren und renditestarkeren Objekten in den Randlagen von
Primarmarkten sowie in Sekundarmarkten. Uberdies wurden auch
wieder vermehrt Finanzierungen flir Bironeubauten vergeben.

GESCHAFTSENTWICKLUNG

HYPOTHEKENNEUGESCHAFT

Die Rahmenbedingungen insbesondere in unserem wichtigsten
Markt Deutschland waren gut. Eine hohe Nachfrage nach Finan-
zierungen dank niedriger Zinsen kam unserem Neugeschéaft zu-
gute. Es herrscht jedoch weiterhin ein ausgepragter Konditionen-
wettbewerb am Finanzierungsmarkt. Wir haben uns in diesem
Umfeld erfolgreicher behaupten kénnen als im Vorjahr, wobei wir
unserer konservativen Finanzierungspraxis treu geblieben sind.

Insgesamt haben wir Finanzierungen in einem Volumen von
2,1 Mrd. Euro bis 30. Juni 2014 zugesagt. Dies ist ein Zuwachs
von 24 Prozent gegentiber dem Vorjahreszeitraum.

Vom gesamten Neugeschéaft entfielen rund 85 Prozent auf die
Wohnimmobilienfinanzierung. Mit 1,8 Mrd. Euro lag diese zur
Jahresmitte um rund 33 Prozent (iber dem Zusagevolumen des
Vorjahres.

Wir konnten mit allen Kooperationspartnern das vermittelte Neu-
geschaft deutlich ausweiten. Im Verbundgeschaft erzielten wir
mit 1,2 Mrd. Euro Neuzusagen einen Zuwachs von 25 Prozent
gegenliber dem ersten Halbjahr 2013. Dabei profitierten wir

insbesondere von der gestiegenen Nachfrage unserer Kunden

nach langen Zinsbindungen. Unsere Frithjahrsaktion ,Nimm 30,
Zahle 20" zielte genau auf diese Zielgruppe und verlief auBer-
gewohnlich erfolgreich.

Der Absatz privater Immobilienfinanzierungen uber freie Finanz-
dienstleiter stieg im ersten Halbjahr 2014 um 25 Prozent auf 291
Mio. Euro. Sehr gut entwickelte sich auch unsere Kooperation
mit der Schweizer PostFinance, nachdem im Vorjahr eine requ-
latorisch bedingte Zuriickhaltung vorherrschte. Das Neugeschaft
des ersten Halbjahres tibertraf das Vorjahresergebnis deutlich.

Die Finanzierungsstrukturen waren wie in den Vorjahren von
einem hohen Eigenmitteleinsatz der Kunden geprégt. Dies flihrt
trotz steigender Immobilienpreise zu konservativen Immobilien-
finanzierungen mit einem Gberschaubaren Beleihungsauslauf.
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In der gewerblichen Immobilienfinanzierung bewegten wir uns
mit einem Neugeschaftsvolumen von rund 300 Mio. Euro auf
Vorjahresniveau. Der Schwerpunkt lag unverdndert auf Finan-
zierungen in Deutschland. Hier konnten wir das Finanzierungs-
geschaft mit Wohnungsunternehmen ausbauen.

KAPITALMARKTGESCHAFT

Die Spreadausweitungen, die durch die Finanzmarktkrise her-
vorgerufen worden waren, reduzierten sich weiter, da viele In-
vestoren verstarkt nach hochverzinslichen Anlagen suchten.
BonitdtsméaBig sehr gute Adressen konnten jedoch von dieser
Entwicklung kaum oder nur in geringem Ausmal profitieren.

Entsprechend unserer Geschéftsstrategie betrieben wir das Kre-
ditgeschaft mit Staaten und Banken zuriickhaltend. Zur Vorbe-
reitung auf neue regulatorische Anforderungen - insbesondere
hinsichtlich der Liquiditat - wurde das Volumen der Wertpapier-
kdufe gegentiber dem sehr niedrigen Niveau des vorigen Halb-
jahres ausgeweitet. Das Zusagevolumen erhdhte sich gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um 451 Mio. Euro auf 622 Mio. Euro.

REFINANZIERUNG

Unser Refinanzierungsbedarf fiir das Jahr 2014 wird - aufgrund
wesentlich geringerer Falligkeiten - trotz des sich abzeichnenden,
gleichbleibend hohen Neugeschéftsvolumens unter dem Vor-
jahresniveau liegen.

Wir haben deshalb in der ersten Jahreshélfte lediglich einen 10-
jahrigen Hypothekenpfandbrief im Benchmarkformat begeben.
Das Volumen betrug 500 Mio. Euro mit einem Aufschlag von 7
Basispunkten tber Swap-Mitte und einem Kupon von 1,5 Prozent.
Das Orderbuch wies 42 Orders aus neun Staaten auf. Der regi-
onale Schwerpunkt der Investoren lag mit fast 80 Prozent in

Deutschland. Die weitere Nachfrage kam aus Osterreich, der

Schweiz, den skandinavischen Staaten, Benelux und Asien. Als

Investorengruppen waren Banken mit 48 Prozent primér vertre-
ten, gefolgt von Zentralbanken mit 27 Prozent und Fonds mit

uber 20 Prozent.

Fiir unsere ungedeckte Refinanzierung war die Genossenschaft-
liche FinanzGruppe mit einem Anteil von knapp 50 Prozent wie
gewohnt ein wichtiger Partner.

Ein weiterer Erfolg war die Wahl zur besten Covered Bond &
Pfandbriefbank. In der internationalen Umfrage ,Best Borrowers
Survey 2014" der Fachzeitschrift ,,Euromoney" belegten wir ge-
meinsam mit einer norwegischen Bank mit klarem Vorsprung
den ersten Platz. Im Vorjahr lagen wir noch auf Platz drei. Diese
Nominierung spiegelt die hohe Reputation der MiinchenerHyp
bei den Investoren und im Kapitalmarkt wider.

In der ersten Jahreshalfte belief sich das Emissionsvolumen auf
1,42 Mrd. Euro. Dabei lag der Schwerpunkt mit 1,06 Mrd. Euro
auf Hypothekenpfandbriefen. Auf Offentliche Pfandbriefe ent-
fielen 0,02 Mrd. Euro und ungedeckte Anleihen 0,34 Mrd. Euro.

ERTRAGS-, FINANZ- UND VERMOGENSLAGE

BILANZSTRUKTUR

Die Bilanzsumme belief sich zum 30. Juni 2014 auf 35,7 Mrd. Euro,
nach 34,9 Mrd. Euro zum Jahresende 2013.

Die Bestdnde bei den Hypothekenfinanzierungen konnten wir er-
neut ausweiten. Sie erh6hten sich zum 30. Juni 2014 um 0,7 Mrd.
Euro auf 22,2 Mrd. Euro. Im Kapitalmarktgeschaft reduzierten
sich die Bestdnde um 0,4 Mrd. Euro auf 9,9 Mrd. Euro.

Das Volumen der Anleihen von Peripheriestaaten des Euroraums
und der Anleihen von Banken aus diesen Staaten sowie Anleihen,
die durch eine direkte und unmittelbare Garantie des entspre-
chenden Staates gesichert sind, lag zur Jahresmitte bei 1,1 Mrd.
Euro. Da es im ersten Halbjahr keine nennenswerten Félligkeiten
gab, blieb der Bestand somit nahezu konstant.

Die stillen Lasten bei den Wertpapieren im Anlagevermégen be-
trugen zur Jahresmitte 66 Mio. Euro und lagen somit um 48 Mio.
Euro unter dem Wert zum Jahresende. 37 Mio. Euro davon be-
trafen Wertpapiere aus den Peripheriestaaten des Euroraums.

Das bilanzielle Eigenkapital belief sich auf 1.145 Mio. Euro. Das
haftende Eigenkapital lag mit 1.445 Mio. Euro um 195 Mio. Euro
iiber dem Wert zum Jahresende. Mit Ubernahme der Aufsicht
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durch die Europdische Zentralbank muss die Bank ab November ~ ERTRAGSENTWICKLUNG

2014 eine harte Kernkapitalquote von 8 Prozent einhalten.

Um die neuen Anforderungen zu erflllen, wurde im ersten Halb-
jahr 2014 eine breit angelegte Beteiligungsaktion zur Erh6hung
der Geschaftsguthaben durchgefiihrt. Diese Aktion, die bis zum
30. Juni 2014 lief, war sehr erfolgreich. Wir konnten rund 370 Mio.
Euro Geschéftsguthaben von Kreditgenossenschaften und Ver-
bundunternehmen der Genossenschaftlichen FinanzGruppe ein-
werben, weitere 30 Mio. Euro wurden von Privatpersonen gezeich-
net. Wir danken allen, die gezeichnet haben, flir dieses Zeichen
des Vertrauens in das Geschdftsmodell der MinchenerHyp.

Von den genannten 400 Mio. Euro an neuen Geschéftsguthaben
waren zum 30. Juni 2014 rund 80 Mio. Euro noch nicht ins Ge-
nossenschaftsregister eingetragen beziehungsweise eingezahlt.
Somit wird sich die harte Kernkapitalquote im weiteren Verlauf
des Jahres noch verbessern.

Die harte Kernkapitalquote belief sich zur Jahresmitte bereits auf
11,1 Prozent, nach 6,3 Prozent zum Jahresende 2013. Damit be-
findet sich die harte Kernkapitalquote jetzt um tber drei Prozent-
punkte tber der von der EZB geforderten Mindestquote. Die Kern-
kapitalquote erhdhte sich von 11,7 Prozent auf 14,4 Prozent und
die Gesamtkapitalquote von 16,7 Prozent auf 18,6 Prozent.

In den ersten sechs Monaten des Jahres konnten wir den Zins-
tberschuss' gegeniiber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres
um 16 Prozent auf 82,1 Mio. Euro steigern.

Das Provisionsergebnis? betrug minus 28,6 Mio. Euro. Der Zins-
und Provisionstiberschuss® lag bei 53,5 Mio. Euro. Dies bedeutet
eine Steigerung um 13 Prozent gegentiber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres.

Die Verwaltungsaufwendungen* nahmen um 4,2 Mio. Euro auf
40,4 Mio. Euro zu. Die Personalaufwendungen stiegen um 1,8

Mio. Euro auf 19,2 Mio. Euro. Die anderen Verwaltungsaufwen-
dungen erhdhten sich um 2,2 Mio. Euro auf 17,8 Mio. Euro. Al-
leine durch die von der Bankaufsicht vorgeschriebene Bilanz-
priifung (AQR) im Zuge des Ubergangs der Aufsicht auf die EZB
fielen im ersten Halbjahr Aufwendungen von tiber 3 Mio. Euro an.

Bei den Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immate-
rielle Anlagewerte und Sachanlagen bewegten wir uns mit 3,4
Mio. Euro auf Vorjahresniveau.

Das Betriebsergebnis vor Risikokosten® belief sich auf 12,6 Mio.
Euro.

1) Saldo Zinsaufwendungen, Zinsertrige und laufende Ertrige
2)  Saldo Provisionsaufwendungen und Provisionsertrage
3)  Zinssaldo und Provisionssaldo

4)  Allgemeine Verwaltungsaufwendungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

5)  Saldo der GuV-Posten Aufwendungen 1, 2, 3, 4, 5 und Ertrige 1, 2,3, 5

9
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Die Position ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf For-
derungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zuflihrungen zu
Rickstellungen im Kreditgeschaft" betrug minus 11,5 Mio. Euro
gegeniiber minus 12,3 Mio. Euro zum gleichen Zeitpunkt des
Vorjahres. In dieser Position sind vor allem die Aufwendungen
fiir Ausgleichszahlungen im Rahmen der Wandlung von stillen
Beteiligungen in Geschaftsguthaben in Hohe von 7,9 Mio. Euro
enthalten.

Durch Verkdufe von Wertpapieren des Anlagevermdgens konn-
te die Position ,Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermo-
gen behandelten Wertpapieren” auf 15,6 Mio. Euro gesteigert

werden.

Durch das gute Neugeschéft und den positiven Verlauf des ers-
ten Halbjahres konnten wir das Betriebsergebnis nach Risiko-
vorsorge um 5,6 Mio. Euro auf 16,7 Mio. Euro steigern. Nach
Abzug der Aufwendungen flir die Steuer in Hohe von 5,6 Mio.
Euro verblieb ein zeitanteiliger Jahrestiberschuss von 11,1 Mio.
Euro.

RATING, NACHHALTIGKEIT UND
REGULATORISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

RATING

Moody's hob Ende Februar 2014 den Ausblick fiir die Ratings
der unbesicherten Verbindlichkeiten und der fundamentalen

Finanzkraft der MiinchenerHyp von negativ auf stabil an. Als
Griinde nannte die Agentur die Stirkung der Eigenkapitalaus-
stattung im Jahr 2013 und die Verbesserung des Risikogehalts
des Kreditportfolios der Bank.

Im Juli kommentierte Moody's das Ergebnis der Beteiligungs-
aktion in einem Issuer Comment positiv. Die Agentur schrieb,
dass die MiinchenerHyp mit den aktuellen Eigenkapitalkennzif-
fern die Kapitalanforderungen, die sich aus den Ergebnissen der
Bilanzpriifung und des Stresstests ergeben, voraussichtlich gut
erflllen kdnne. Die Kapitalerhohung unterstreiche tiberdies das
Bekenntnis der deutschen Genossenschaftsbanken zur symbio-
tischen Partnerschaft mit der MiinchenerHyp.

Die aktuellen Ratings im Uberblick:

Rating Ausblick
Offentliche Pfandbriefe Aaa
Hypothekenpfandbriefe Aaa
Unbesicherte Verbindlichkeiten A2 stabil
Fundamentale Finanzkraft D stabil
Kurzfristige Verbindlichkeiten Prime-1

Die langfristigen unbesicherten Verbindlichkeiten werden darii-
ber hinaus von der Ratingagentur Fitch (iber das Verbundrating
der Genossenschaftlichen FinanzGruppe mit A+ bewertet.

NACHHALTIGKEIT

Die Nachhaltigkeitsratings der MiinchenerHyp erfuhren im
ersten Halbjahr 2014 keine Verdanderung:

2012 2013/2014

C-

Hypothekenpfandbriefe: neutral
Unbesicherte Anleihen: negativ

Hypothekenpfandbriefe: neutral
Unbesicherte Anleihen: neutral

Offentliche Pfandbriefe: positiv ~ Offentliche Pfandbriefe: sehr positiv

Hypothekenpfandbriefe: neutral
Unbesicherte Anleihen: neutral

44 von 100 Punkten

Sustainalytics

(Platz 53 von 63 Wettbewerbern)  (Platz 56 von 74 Wettbewerbern)

47 von 100 Punkten
(Platz 56 von 74 Wettbewerbern)

47 von 100 Punkten




iy,

ZWISCHENLAGEBERICHT

REGULATORISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

EINHEITLICHE EUROPAISCHE BANKENAUFSICHT

Die EZB wird im November 2014 die unmittelbare Aufsicht tiber
die MinchenerHyp tGbernehmen. Sie fuhrte deshalb im ersten
Halbjahr 2014 im Rahmen eines Comprehensive Assessment
umfangreiche Priifungen durch. Diese bestanden aus einer Bi-
lanzpriifung - Asset Quality Review (AQR) - sowie andauernden
verschiedenen Stresstests. Beim AQR wurden Prozesse, Richtli-
nien, Rechnungslegung sowie ausgewahlte Kreditportfolios einer
Priifung unterzogen. Alle fiir die Priifung und Stresstests erfor-
derlichen Daten wurden von uns nach unserem Daflirhalten frist-
gerecht und in hoher Qualitéat geliefert. Der Aufwand dafiir war
sehr hoch und band in nennenswertem Umfang Ressourcen in
der Bank.

Die Ergebnisse liegen noch nicht vor. Die EZB wird diese nach
derzeitigen Informationen Mitte Oktober 2014 fir alle betroffe-
nen Banken gleichzeitig bekannt geben. Nach dem Erfolg unserer
Beteiligungsaktion sehen wir den Ergebnissen des Comprehen-
sive Assessment zuversichtlich entgegen.

ORGANE UND PERSONAL

ORGANE

Mit Ablauf der Vertreterversammlung schied Bundesminister a.D.
Michael Glos, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats,
turnusgemaB aus dem Aufsichtsrat aus. Herr Glos gehorte dem
Aufsichtsrat insgesamt 17 Jahre an, viele davon als stellvertre-
tender Vorsitzender. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats, Konrad
Irtel, dankte Michael Glos fiir die vertrauensvolle Zusammen-
arbeit und sein engagiertes Wirken.

Der Aufsichtsrat wihlte aus seiner Mitte als neuen stellvertreten-
den Vorsitzenden Seine Durchlaucht Albrecht Flirst zu Oettingen-
Spielberg.

Als neues Mitglied des Aufsichtsrats wéhlte die Vertreterver-
sammlung Bundesminister a.D. Dr. Peter Ramsauer.

Entsprechend der Neufassung von § 25d KWG hat der Aufsichts-
rat seine Gremienstrukturen Uberarbeitet und einen Priifungs-,
einen Risiko- sowie einen Nominierungs- und Vergtitungskon-
trollausschuss neu konstituiert.

MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Die Wachstumsstrategie der Bank sowie die vielfdltigen requla-
torischen Anforderungen erforderten weiterhin einen Personal-
aufbau in gréBerem Umfang. Bis 30. Juni 2014 wurden 26 Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter neu eingestellt. Damit konnten
zahlreiche notwendige Stellen erfolgreich besetzt werden. Zum
selben Stichtag bestanden 23 offene Positionen.

UNTERNEHMENSPLANUNG

Die Geschafts- und Risikostrategie legen den Handlungsrahmen
fur die wesentlichen Geschéftsaktivitdten der MiinchenerHyp
fest und wurden turnusgemaB Gberprift. Die Geschéftsstrategie
zielt unverdndert auf ein Wachstum der Hypothekenbesténde
und einen sukzessiven Abbau des Kreditgeschéfts mit Staaten
und Banken. In der Risikostrategie wurden geringfiigige Anpas-
sungen bedingt durch die neuen aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen vorgenommen.

AUSBLICK

VORBEHALT ZU ZUKUNFTSAUSSAGEN

Der Ausblick sowie weitere Teile des Halbjahresfinanzberichts

enthalten die Zukunft betreffende Erwartungen und Progno-
sen. Diese zukunftsgerichteten Aussagen, insbesondere zur Ge-
schafts- und Ertragsentwicklung der MiinchenerHyp, beruhen

auf Planannahmen und Schitzungen und unterliegen Risiken
und Unsicherheiten. Deshalb kénnen die tatsdchlichen Ergeb-
nisse wesentlich von den zurzeit prognostizierten abweichen.

"
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AUSBLICK: CHANCEN UND RISIKEN

Die konjunkturellen Aussichten fiir die Weltwirtschaft sind nicht
ungetrlbt. Der IWF hat aufgrund des schwachen ersten Quartals
2014 - insbesondere in den USA - seine Wachstumsprognose
fur die Weltwirtschaft um 0,3 Prozentpunkte auf 3,4 Prozent ge-
senkt. Es wird zwar eine Belebung fiir das zweite Halbjahr 2014
und flir 2015 erwartet, die Konjunkturforscher erachten diese
Entwicklung jedoch als fragil. Risiken bergen vor allem eine wei-
tere Zuspitzung der Situation in der Ukraine, aber auch die Ver-
schirfung der Konflikte im Nahen Osten. Dariber hinaus kénnte
auch eine rasche Normalisierung der US-amerikanischen Geld-
politik die Entwicklung insbesondere in den Schwellenlandern
beeintrdchtigen. Flir das Jahr 2015 prognostiziert der IWF trotz
der zuriickgestuften Prognose fiir 2014 ein stdrkeres Wachstum
in den Industrieldndern und damit einhergehend ein Anstieg des
globalen Bruttoinlandsprodukts um 4 Prozent.

Der Euroraum hat nach Ansicht des IWF den Umschwung von der
Rezession zur Erholung geschafft, doch bleibt die Entwicklung
ungleichméaBig. In den Peripheriestaaten wird die Erholung zu-
meist etwas schwacher ausfallen, auch wenn sich die Aussichten
in einigen Staaten - unter anderem in Spanien - deutlich ver-
bessert haben. Im Schnitt erwarten die Wirtschaftsforschungs-
institute fir den Euroraum ein Wachstum von 1,1 Prozent fir
2014 und von 1,5 Prozent flir das Jahr 2015.

Die Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft bleiben positiv. Das
Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2014 nach Einschdtzungen
von Konjunkturexperten um 2 Prozent zunehmen. Die wesent-
lichen Wachstumsimpulse werden dabei von den Anlageinvesti-
tionen ausgehen und weniger von den Exporten. Weitere Impulse
gehen von den Konsumausgaben der privaten Haushalte aus so-
wie von der guten Lage auf dem Arbeitsmarkt. Erwartet werden
aufgrund der anhaltenden Zuwanderung eine deutliche Zunah-
me der Erwerbstédtigen und ein leichter Riickgang der Arbeits-
losenzahlen. Vorhergesagt wird auch ein nochmaliger Anstieg
der Bauinvestitionen, da eine Fortsetzung der groBen Nachfrage
nach Wohnimmobilien erwartet wird. Zudem durfte der Wirt-
schaftsbau von der guten Konjunktur profitieren und auch im
6ffentlichen Bau wird flir 2015 eine Belebung der Bautatigkeit
erwartet. Im Jahr 2015 kann sich die wirtschaftliche Dynamik

erneut erh6hen, gegenwirtig gehen die Prognosen im Schnitt
aber noch von einem Wachstum wie im Jahr 2014 von rund
2 Prozent aus.

Die EZB hat mit Ankiindigung eines langfristigen zweckgebun-
denen Tenders und der Streichung des Absorptionstenders fiir
eine deutliche Zunahme der Uberschussliquiditit im Bankensys-
tem und flr einen entsprechenden Riickgang der Geldmarkt-
sdtze gesorgt. Das Zinsniveau soll die wirtschaftliche Erholung

weiter unterstiitzen. Die EZB dirfte deshalb die Leitzinsen wei-
ter niedrig und die Méarkte liquide halten, auch weil noch kein
Inflationsdruck erkennbar ist. Die US-amerikanische Notenbank
wird weiter mit der Reduzierung der Anleihekdufe fortfahren
und diirfte diese im Oktober 2014 voraussichtlich ganz einstel-
len. Die Wachstumsdynamik der USA wird die weitere Zinspolitik
der US-amerikanischen Notenbank maBgeblich beeinflussen und
kénnte fur ernhte Unsicherheit an den weltweiten Finanzmérk-
ten sorgen. Abhdngig vom Konjunkturverlauf kénnte im Jahr

2015 eine erste vorsichtige Zinserh6hung anstehen.

Der deutsche Pfandbrief wird von den Investoren weiter sehr ge-
schatzt. Gleichwohl fiihrt das gesunkene Zinsniveau in Verbin-
dung mit den niedrigen Spreads inzwischen zu erheblich nied-
rigeren absoluten Renditen. Dadurch sehen sich einige Investoren
gezwungen, auf hoher rentierliche Anlagen auszuweichen, um
ihre Zielrendite anndhernd zu erreichen. Sehr stark werden von
den Investoren weiterhin liquide Benchmarkanleihen ab einem
Volumen von 500 Mio. Euro nachgefragt.

Wir rechnen damit, dass die insgesamt positiven Rahmenbedin-
gungen an den Wohn- und Gewerbeimmobilienmérkten in un-
seren Kernmarkten anhalten werden.

Fur den deutschen Wohnimmobilienmarkt erwarten wir fur die
fiir uns relevanten regionalen Markte eine weiterhin hohe Nach-
frage mit steigenden Preisen. Experten gehen davon aus, dass
in den Ballungszentren vor allem Eigentumswohnungen sowie
Eigenheime aus dem Bestand gesucht bleiben. Die steigende
Neubautdtigkeit wird voraussichtlich noch nicht preisentlastend
wirken. Der Neubaubedarf wird inzwischen zwar anndhernd ge-
deckt, jedoch noch nicht die hohe Nachfrage in den Ballungszen-
tren. Auch die in den vergangenen Jahren entstandene Bedarfs-
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llicke ist noch nicht geschlossen. Fiir das Jahr 2014 sind rund
290.000 Baugenehmigungen zu erwarten, sofern die Entwick-
lung des ersten Halbjahres anhalt. Wir sehen derzeit zudem keine
wesentlichen Anderungen des derzeitigen Zinsniveaus, sodass
auch die Nachfrage nach Immobilienfinanzierungen hoch bleiben
diirfte. Anzeichen fiir eine bundesweite Uberhitzung des Wohn-
immobilienmarktes sind derzeit noch nicht zu erkennen, gleich-
wohl erfordert die Preisentwicklung in Teilmarkten - insbesondere
in Ballungsrdumen - erhéhte Aufmerksamkeit.

Fur die europdischen Wohnimmobilienmérkte erwarten wir eine
Fortsetzung der Entwicklungen des ersten Halbjahres 2014. Am
Schweizer Immobilienmarkt rechnen die Experten weiter mit
einer hohen Nachfrage und steigenden Preisen, da die Zuwan-
derung anhélt und die Konjunktur stabil ist. Zudem muss sich
zeigen, in welchem Umfang die jiingsten Selbstregulierungs-
maBnahmen der Schweizer Banken dazu beitragen konnen, das
Wachstum bei den Hypothekendarlehen abzuschwéchen und
damit den Immobilienmarkt zu beruhigen.

Am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt haben die groBen Mak-
lerhduser ihre Erwartungen an das Transaktionsvolumen fiir 2014
vor dem Hintergrund des guten Jahresauftakts angehoben. Es
wird jetzt ein Transaktionsvolumen von 35 bis 40 Mrd. Euro er-
wartet, da insbesondere das Interesse auslandischer Investoren
am deutschen Markt weiter steigt. Auch bei den Investitionen in
Wohnimmobilienportfolios wird ein deutlicher Zuwachs erwar-
tet. Fiir die europdischen Gewerbeimmobilienmérkte insgesamt
wird ebenfalls mit einem deutlichen Anstieg der Investitionen
gerechnet. Dabei wird sich der Wettbewerb um die attraktivsten
Objekte nochmals intensivieren, sodass die Anfangsrenditen wei-
ter zurlickgehen werden. Zu erwarten ist deshalb auch eine stei-
gende Risikobereitschaft der Investoren.

An den US-amerikanischen Wohn- und Gewerbeimmobilien-
markten wird weiter eine positive Entwicklung erwartet. Die
Wohnungsbauinvestitionen werden sich voraussichtlich deut-
lich erhéhen. Bei Gewerbeimmobilien wird sich die Nachfrage
weiter vor allem auf die Kernmdrkte und Standorte mit tiber-
durchschnittlichem Wachstum an Arbeitspldtzen konzentrieren
sowie dartiber hinaus auch auf Sekunddrmarkte ausbreiten. Da
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie die weitere

Zinsentwicklung in den USA nach wie vor von Unsicherheit be-
gleitet sind, kann der Aufschwung des Marktes auch wieder
unterbrochen werden.

Vor dem Hintergrund unseres guten Neugeschafts im ersten
Halbjahr 2014 streben wir auch fiir das Gesamtjahr ein hoheres
Zusagevolumen als im Vorjahr an. Dies gilt insbesondere flr
die Wohnimmobilienfinanzierung. In der gewerblichen Immo-
bilienfinanzierung erwarten wir unverandert ein Neugeschaft
auf Vorjahresniveau.

Da wir in diesem Jahr einen erheblich geringeren Refinanzie-
rungsbedarf haben, wird das Neuemissionsvolumen niedriger
als in den vergangenen Jahren ausfallen. Dabei wird die Refi-
nanzierung weiter durch das Niedrigzinsumfeld geprdgt sein
und eine intensive Investorenansprache erfordern.

Im Dezember 2014 wird ein 2-jahriger Offentlicher Pfandbrief
mit einem Volumen von 0,5 Mrd. Euro féllig. Bei entsprechendem
Marktumfeld planen wir ein bis zwei weitere groBvolumige Emis-
sionen, die jeweils aus dem Segment des Hypotheken- als auch
Offentlichen Pfandbriefs stammen konnen.

Die harte Kernkapitalquote wird sich bis Ende September 2014
voraussichtlich noch auf rund 12 Prozent erhéhen, da wir bis zu
diesem Zeitpunkt die Einzahlung der im Rahmen der Beteili-
gungsaktionen bereits avisierten und gezeichneten Geschafts-
anteile erwarten.

Die Planziele vom Jahresende 2013 werden im Wesentlichen er-
reicht. Bedingt durch die auBerordentlich hohen Kosten fiir die

Tatigkeiten zum Ubergang der Aufsicht auf die EZB - darunter
insbesondere die Kosten flir die externe Priifung, die in dieser
Hohe nicht geplant waren -, erhdht sich der Verwaltungsauf-
wand gegentiber der urspriinglichen Planung. Die Bank geht

derzeit davon aus, dass durch positive Effekte diese negativen

Effekte ausgeglichen werden kdnnen.

Fiir das Geschéftsjahr 2014 streben wir einen Jahresiiberschuss
an, der tber dem Wert des Vorjahres liegt.

13
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BILANZ ZUM 30. JUNI 2014

AT SETE 0062014 31122013
€ € T€
; Earreserve ..............................
W“W‘z'a‘jnkassenbestand """"""""""""""""" 1259815 18
b) Guthaben bei Zentralnéfénbanken """"""""""""" 2281386082 43103
,,,,,, i
bel der Deutschen Bun'd“éébank €2281386082
H 22.826.458,97 43121 '''''
2. Forderungen an Kreditinstitute
é) Hypothekendarlehen H 21.552.519,94 24.391
5) Kommunalkredite H 734.643.817,16 818.592
¢) andere Forderungen 2.948.848.105,31 2.420.838
H darunter: H
taglich fillig € 1.442.184.411,88
""" 3.705.044.442,41 3263821
3 ‘‘‘‘‘‘‘‘ F éfderungen . Kundeﬁ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
a] Hypothekendarlehen 2206277471402
b) Kommunalkredite 478767570313
W“WE)Méndere Forderungen 1354198904 110.645
H darunter: T
gegen Beleihung von Wertpapieren € 33.540,54
H 26.963.992.406,19 26.529.922
4. Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldvefééhreibungen 454436163925
"""""""""""""" éa) von 6ffentlichen Er'f']‘ikf‘tenten € 1.279.266.205;‘1'”8'“'”““‘
H darunter: H
beleihbar bei der
""" Deutschen Bundesbankf 1.182.882.013,06
ab) von anderen Emittenten € 3.265.095.434,07 (3.527.888)
T darunter o
beleihbar bei der
Deutschen Bundesbank € 2.954.875.766,41
b) eigene Schuldverschrei@ngen """"""""""""" 17493014846 181 133
""" Nennbetrag € 170.912."1“{6,07
b - Camezmzmn azseres
Uber%rag: H 35.411.155.095,28 34.591.627
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PASSIVSEITE 30.06.2014 31.12.2013
1 Vérbindlichkeiten gege'r‘lﬂi'iﬂber Kreditinstituten
~ a) begebene Hypotheken-Namenspfandoriefe 66873903023 709070
o b ')"‘begebene offentliche I\'l"z‘aurﬁenspfandbriefe """""""""""""" 15237608534 91628
Wﬂwé)méndere Verbindlichkeitéﬁ """"""""""""""""" 432189373934 3496563
..‘.‘.‘.‘,‘,‘,‘,‘,‘,aarunter: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
""" taglich fallig € 875.135.404,80
H zur Sicherstellung aufgenommener Darlehen
an den Darlehensgeber ausgehadndigte
Hypotheken-Namenspfandbriefe € 5.841,32
! 5.143.008.854,91 4.297.261 _
2. 'V‘erbindlichkeiten gegeﬁﬁber Kunden
é) begebene Hypotheken-Namenspfandbriefe 6.634.081.692,73
begebene offentliche Namenspfandbriefe 3.585.726.638.07
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 261531637231

3. Verbriefte Verbindlichkeiten

Hz'a“)‘ begebene Schuldversch(gibungen ............... 16.164.886.24617 16.487'.‘099'“
) aa) Hypothekenpfandbriefe € 9.621.566.884,62 (9.523.866 )

ab) Offentliche Pfandbriefe € 2.548.905.913,29

(2.613.613)

(4.349.521)

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 44.115.118,01 282.491
H darunter:

Cemaweewisna
............................................ T
" 4. Treuhandverbindlichkeiten 66.82520 | 83
444444444444444 o
44444444444444 e esamen
5. Sonstige Verbindlichkeiten 155.066.263,75 80.917
CObertrag: 3434226801115 33.773.526
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AKTIVSEITE

30.06.2014 31.12.2013
et € € ........................................... T€
 Ubertrag: . e 3541118509508 34591627
5 Aktien und andere nichf"‘]"‘éstverzinsliche Wertb‘éﬁi"e’:}é ....... 12.947.883,06 13122
........... B 'é‘teiligungen und Geséhéftsguthaben

bei Genossenschaften _
o 619808850 o T7508
o 1850000
s I T 77527
T 11.151.601,64 52 |
Treuhandvermogen 66.825,20 83
darunter: """""""""
'ﬂeuhandkredite € 66.825,50 """""""""""
9 Iﬂmmaterielle Anlagewerte
a) entgeltlich erworbene kéﬁzessionen, gewerbliché """"""""""""""""""""""""""""""""
Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 12.449.542,53
........... b ']mgeleistete Anzahlunger{w 0,00
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 12.449.542'53,..‘.“‘,“‘
Sééhanlagen """"""""" 73.305.770,85
..... 1 1Sonst|ge Vermﬁgensgéééhéténde 71.242.078,34'““‘“““ 64.689
12. Hliechnungsabgrenzungsﬁ;)sten """""""""""""""""""""""""""""""""
e;) aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 51.031.276,83 53.080
b) andere 3.389.014,62 923
S 5442029145 54003 .
Sunﬂﬁe der Aktiva 55.732.955.676,85 .......... 34898518
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BILANZ ZUM 30. JUNI 2014

PASSIVSEITE 30.06.2014 31.12.2013
e 343422680115 33773626
- 1620442168 19.845
eensemsmrsmessesssssssseeion s I i : 9845
7. Riickstellungen B N
a) Riickstellungen fiir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen 26.342.773,00
""""""" ')"‘Steuerr[}ckstellungen 1'1.359.(500,00'%
2023563242 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
..................... 57.937.405,42'“““””‘ 52.528
om0 e : 56200
Genussrechtskapital 6.135.502,57 6.135
darunter .............
vor Ablauf von zwei Jahre'h”féllig €000
10. "I:::'(‘)nds fiir allgemeine B'é:ri'krisiken ...... 9.250.000,00

11. Eigenkapital

ba) gesetzliche Riicklage € 282.304.465,11

bb) andere Ergebnisr[)ckla‘gen € 1.533.875,64

35.732.955.676,85 34.898.518
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften
und Gewdhrleistungsvertragen 9.223.054,77 14.308
2.738.914.100,57 2.597.421
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 30. JUNI 2014

01.01. bis 01.01. bis
AUFWENDUNGEN 30.06.2014 30.06.2013
€ € T€
1. Zinsaufwendungen 500.068.781,66 540.469
Provisionsaufwendungen 33.754.294,07 28.854
3. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand 19.249.923,38 17.427
aa) Léhne und Gehélter €16.287.13914 ( 14945)
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir .
Altersversorgung und Unterstiitzung € 2.962.784,24 (2.482)
darunter:
fur Altersversorgung € 585.337,37
b) andere Verwaltungsaufwendungen 17.773.475,00 15.591
37.023.398,38 33.018
4. Abschreibunéen und Wertberichtigdﬁgen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 3.400.090,91 3.200
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.953.602,99 2.361
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft 11.543.934,56 12.322
Steuern von;ﬁl‘iinkommen und vom Ertrag ........... 557257797 5698
8. Jahresﬁbersc'huss 11.139.898,62 5358

604.456.579,16
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01.01. bis 01.01. bis
ERTRAGE 30.06.2014 30.06.2013
€ € T€
1. Zinsertridge aus
é) aus Kredit- und Geldmé‘rﬂktgeschéften H 509.435.677,87 521900
b) aus festverzinslichen Wéftpapieren """"""""""""""""""""""""""""""""
und Schuldbuchforderungen 72.252.169,83 89.085
ST 581.687.847,70 61 0985
2. Laufende Ertrdge aus
a) aus Beteiligungen und z;ﬁs """"""""""""""""""""""""""""""""
Geschaftsguthaben bei Genossenschaften 499.541,33 500
R A e A s I 5 00
3. Provisionsertrige 518242435 5.285
4 """" Ertrage aus Zuschreibb'l“r‘iééh zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und
wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren: 15.637.804,46 9.441

5. Sonstige betriebliche Ertrdage 1.448.961,32




20

ANHANG ZUM HALBJAHRESFINANZBERICHT PER 30.06.2014 — MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG | HALBJAHRESFINANZBERICHT 2014

ANHANG ZUM HALBJAHRESFINANZBERICHT
PER 30.06.2014 (VERKURZT)

ALLGEMEINE ANGABEN ZU BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Bei der Erstellung des Halbjahresfinanzberichtes der Minchener
Hypothekenbank eG wurden dieselben Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden wie im Jahresabschluss zum 31.12.2013
angewandt.

Die Erlduterungen der wesentlichen Anderungen der Posten der
verkiirzten Bilanz und der verkiirzten Gewinn- und Verlustrech-
nung wurden in den Zwischenlagebericht aufgenommen.

Der Steueraufwand fiir den Zeitraum vom 01.01. bis 30.06.2014
wurde auf Basis des durchschnittlich gewichteten jéhrlichen
Ertragssteuersatzes ermittelt.

Tochtergesellschaften oder Niederlassungen im Ausland werden
von uns nicht unterhalten.

PRUFUNGSVERBAND

DGRV - DEUTSCHER
GENOSSENSCHAFTS- UND RAIFFEISENVERBAND e.V.,
Berlin, Pariser Platz 3

Minchen, den 1. August 2014
MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG
Der Vorstand

CJCXR _

Dr. Louis Hagen Bernhard Heinlein Michael Jung
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PRUFERISCHER DURCHSICHT

BESCHEINIGUNG NACH
PRUFERISCHER DURCHSICHT

An die Miinchener Hypothekenbank eG,
Miinchen

Wir haben den verkirzten Zwischenabschluss - bestehend aus
verkirzter Bilanz, verkiirzter Gewinn- und Verlustrechnung so-
wie verkirztem Anhang - und den Zwischenlagebericht der
Minchener Hypothekenbank eG, Miinchen, fiir den Zeitraum
vom 1. Januar bis 30. Juni 2014, die Bestandteile des Halbjahres-
finanzberichts nach & 37w WpHG sind, einer priiferischen Durch-
sicht unterzogen. Die Aufstellung des verkiirzten Zwischenab-
schlusses nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
und des Zwischenlageberichts nach den flir Zwischenlageberichte
anwendbaren Vorschriften des WpHG liegt in der Verantwortung
der gesetzlichen Vertreter der Genossenschaft. Unsere Aufgabe
ist es, eine Bescheinigung zu dem verkiirzten Zwischenabschluss
und dem Zwischenlagebericht auf der Grundlage unserer priife-
rischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priiferische Durchsicht des verkiirzten Zwischen-
abschlusses und des Zwischenlageberichts unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsétze fiir die priiferische Durchsicht von Abschliis-
sen vorgenommen. Danach ist die priiferische Durchsicht so zu
planen und durchzufiihren, dass wir bei kritischer Wiirdigung
mit einer gewissen Sicherheit ausschlieBen konnen, dass der ver-
kiirzte Zwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften und der Zwischenlagebericht in wesentlichen Belangen
nicht in Ubereinstimmung mit den fiir Zwischenlageberichte
anwendbaren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden sind.
Eine priiferische Durchsicht beschrédnkt sich in erster Linie auf
Befragungen von Mitarbeitern der Genossenschaft und auf ana-
lytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch eine
Abschlusspriifung erreichbare Sicherheit. Da wir auftragsgeman
keine Abschlusspriifung vorgenommen haben, kénnen wir einen
Bestdtigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priiferischen Durchsicht sind uns
keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der Annahme

veranlassen, dass der verkiirzte Zwischenabschluss in wesentli-
chen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften oder dass der Zwischenlagebe-
richt in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit
den fur Zwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften des
WpHG aufgestellt worden ist.

Berlin, den 1. August 2014
DGRV - DEUTSCHER
GENOSSENSCHAFTS- UND RAIFFEISENVERBAND e.V.

Gahlen
Wirtschaftspriifer

Schraer
Wirtschaftspriifer

VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwen-
denden Rechnungslegungsgrundsétzen fiir die Zwischenbe-
richterstattung der Zwischenabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsméBiger Buchfiihrung ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Zwischen-
lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-
ergebnisses und die Lage des Unternehmens so dargestellt sind,
dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
der voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens im ver-
bleibenden Geschéftsjahr beschrieben sind.

Minchen, den 1. August 2014
MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG

Der Vorstand

Bernhard Heinlein

g

Dr. Louis Hagen Michael Jung
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ORGANE

VORSTAND

Dr. Louis Hagen, Sprecher
Bernhard Heinlein
Michael Jung

AUFSICHTSRAT

Konrad Irtel ... Rosenheim

Sprecher des Vorstands

Volksbank Raiffeisenbank Rosenheim-Chiemsee eG
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Michael Glos ... Prichsenstadt (bis 12.04.2014)
Mdllermeister
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

S.D. Albrecht Fiirst zu Oettingen-Spielberg ... Oettingen
(ab 21.07.2014)
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

Wolfhard Binder ... Grafing
Vorsitzender des Vorstands
Raiffeisen-Volksbank Ebersberg eG

Heinz Fohrer ... Esslingen
Mitglied des Vorstands
Volksbank Esslingen eG

Jiirgen Hélscher ... Lingen
Mitglied des Vorstands
Volksbank Lingen eG

Rainer Jenniches ... Bonn
Vorsitzender des Vorstands
VR-Bank Bonn eG

Dr. Peter Ramsauer ... Traunwalchen (ab 12.04.2014)
Mdllermeister

Erich Rodel ... Ingolstadt
Bankdirektor a.D.

Kai Schubert ... Trittau
Mitglied des Vorstands
Raiffeisenbank Stidstormarn Molln eG

BEIRATE

Thomas Hébel ... Dachau

Vorsitzender

Peter Bahimann ... Hatten
Stellvertretender Vorsitzender

Markus Diinnebacke ... Dortmund
Stellvertretender Vorsitzender

Uwe Augustin ... Pinneberg

Oliver Conradi ... Heidenheim

Ralf Daase ... Waren (Miiritz)

Bernd Ehrlicher ... Erlangen

Gerhard Eisenhut ... Ehningen

Clemens Fritz ... Achern

Christian Glasauer ... Beuerberg

Walter Hoffmann ... Glan-Miinchweiler
Eberhard Kreck ... Bottrop

Dr. Martin Kiihling ... Vechta

Dietmar Kiisters ... Straubing

Jan Mackenberg ... Osterholz-Scharmbeck
Thomas Mamier ... Wyhl am Kaiserstuhl
Wilhelm Oberhofer ... Sonthofen

Josef Pélt ... Seeshaupt

Michael Schlagenhaufer ... Mittweida
Manfred Stevermann ... Diisseldorf
Horst Weyand ... Bad Kreuznach
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MITGLIEDER DER VERTRETERVERSAMMLUNG (STAND 1. AUGUST 2014)

Hermann Arens ... Bankdirektor i.R.

Dr. Wolfgang Baecker ... Bankdirektor
Manfred Basler ... Bankdirektor i.R.
Claus-Ridiger Bauer ... Bankdirektor
Norbert Beek ... Bankdirektor

Heinrich Beerenwinkel ... Bankdirektor

Dr. Christoph Berndorff ... Bankdirektor i.R.
Gunnar Bertram ... Bankdirektor

Dietmar Bock ... Geschiftsfiihrer

Helmut Boing ... Bankdirektor

Dr. Christine Bortenlanger ... Geschéftsflihrendes
Vorstandsmitglied

Dr. Michael Brandt ... Bankdirektor
Gebhard Brennauer ... Bankdirektor i.R.
Peter Bromberger ... Bankdirektor i.R.
Eckhard Damon ... Bankdirektor

Lothar Erbers ... Bankdirektor

Johann Fuhlendorf ... Bankdirektor

Klaus Graniki ... Geschaftsfiihrer

Markus Gschwandtner ... Bankdirektor
Eberhard Heim ... Bankdirektor

Gottlob Heller ... Bankdirektor i.R. (ab 4. Juli 2014)
Joachim Hettler ... Bankdirektor

Dr. Christoph Hiltl ... Rechtsanwalt

Karl Hippeli ... Bankdirektor i.R.

Carsten Jung ... Bankdirektor

Jiirgen Jung ... Dipl.-Rechtspfleger

Norbert Kaufmann ... Bankdirektor

Herbert Kellner ... Bankdirektor

Michael Kittel ... Bankdirektor a.D. t (bis Juli 2014)
Klaus Korte ... Bankdirektor i.R.

Roland Kuffler ... Kaufmann

Helmuth Lutz ... Bankdirektor

Michael Miller ... Rechtsanwalt

Dr. Hans-Wolfgang Neumann ... General Manager
Thomas Petersen ... Bankdirektor

Klaus Pohl ... Geschaftsfiihrer

Frank Ritter ... Rechtsanwalt und Notar
Christian Scheinert ... Bankdirektor i.R.

Dr. Martin Schilling ... Bankdirektor

Andreas Schmidt ... Immobilienfachwirt (IHK)
Hans Schmitt ... Bankdirektor i.R.

Klaus Otmar Schneider ... Bankdirektor
Thorsten Schwengels ... Bankdirektor
Wolfgang Siemers ... Geschaftsfiihrer

Joérg Stahl ... Bankdirektor

Theo Stauder ... Bankdirektor

Dr. Rainer Sturies ... Rechtsanwalt

Ulrich Tolksdorf ... Bankdirektor

Martin Trahe ... Bankdirektor

Birgit Tlrschmann ... Bankdirektorin

Florian Uhl ... Geschéftsflihrer

Heinz-Walter Wiedbrauck ... Bankdirektor
Michael Zaigler ... Geschaftsfiihrer
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