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/WISCHENLAGEBERICHT 2023

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Die globale Konjunktur wurde weiter durch die Auswirkungen
des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine beeinflusst.
Insbesondere die hohen Inflationsraten bremsten die Erho-
lung der Weltwirtschaft. Dampfend wirkte auch die restrik-
tive Geldpolitik, die zu einem deutlichen Anstieg der Finan-
zierungskosten gefiihrt und die Konsumausgaben gebremst
hat. Ein stabilisierender Einfluss ging demgegeniber von der
positiven wirtschaftlichen Entwicklung in China durch die
Abkehr von der Null-Covid-Politik sowie sinkenden Energie-
preisen aus. Die Entspannung an den Energiemérkten trug
dazu bei, dass die Inflation zuletzt weltweit wieder sank.

Im Euroraum stagnierte die Wirtschaftsleistung im ersten
Halbjahr 2023. Hohe Inflation, steigende Finanzierungskosten
und Unsicherheit hinsichtlich der 6konomischen und geopoliti-
schen Rahmenbedingungen haben die wirtschaftliche Aktivitat
leicht schrumpfen lassen. Insbesondere der private Konsum
entwickelte sich im ersten Halbjahr schwach. Auf dem Arbeits-
markt zeichnete sich noch keine Verschlechterung der Lage ab.
Rekordbeschaftigung und Fachkréftemangel sorgten fiir Stabi-
litdt. Die Verbraucherpreise erhohten sich im Juni 2023 um
5,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr, wobei die Inflationsrate
im bisherigen Jahresverlauf auf hohem Niveau riickldufig war.

Die deutsche Wirtschaft entwickelte sich im ersten Quartal 2023
rezessiv. GemaB den Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes sank das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 Prozent gegen-
iber dem vierten Quartal 2022. Ausschlaggebend daftir

dirfte die hohe Inflationsrate sein. Die Verbraucherpreise
lagen ersten Schatzungen des Statistischen Bundesamtes
zufolge im Juni 2023 um 6,4 Prozent liber dem entsprechen-
den Vorjahresmonat - nach 6,1 Prozent im Mai 2023. Insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben gingen deutlich zurtick,
da die Inflation an der Kaufkraft der Verbraucher zehrt.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich dennoch insgesamt robust. Der
Fachkrdftemangel war auch im ersten Halbjahr 2023 ein
wichtiges Thema. Im Juni 2023 stieg die Zahl der Arbeitslosen
leicht an, die Arbeitslosenquote betrug 5,5 Prozent. Im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahresmonat hat sich die
Quote um 0,3 Prozentpunkte erhéht. Dies ist vor allem eine
Folge der insbesondere kriegsbedingten starken Zuwande-
rung aus dem Vorjahr, da die Zugewanderten nun verstarkt
dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen.

FINANZMARKTE

Im ersten Halbjahr 2023 prdgten die internationalen Finanz-
markte die deutlich restriktivere Geldpolitik der Notenbanken,
die Krise am Schweizer und US-amerikanischen Bankenmarkt
sowie die geopolitischen Spannungen, darunter insbesondere
der Krieg in der Ukraine.

Die Europdische Zentralbank (EZB) erhéhte den Leitzins in der
ersten Jahreshélfte in vier Schritten um insgesamt 150 Basis-
punkte von 2,5 Prozent auf 4,0 Prozent. Begleitet wurden die
Zinserh6hungen von liquiditdtsddmpfenden MaBnahmen, wie
zum Beispiel der Rickfihrung langerfristiger TLTRO-Tender
oder der Nichtanlage falliger Wertpapiere aus den Kaufpro-
grammen der EZB. Die US-amerikanische Notenbank Fed
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erhdhte den Leitzins dreimal jeweils um 25 Basispunkte und
erreichte zum Halbjahresultimo ein Zielband von 5,0 bis
5,25 Prozent. In stdrkerem Umfang als die EZB reduzierte
die Fed ihre Wertpapierbestdnde durch Falligkeiten und Ver-
kdufe. Unterbrochen wurde die Bilanzreduzierung, nachdem
einige mittelgroBe US-amerikanische Banken in Liquiditats-
probleme durch starke Mittelabfllisse geraten waren.

Die Renditen an den Anleihemarkten stiegen angesichts der
weiterhin hohen Inflationsrate und der Zinserh6hungen vor
allem im kirzeren Laufzeitbereich und fiihrten zu einer inver-
sen Zinsstruktur.

Am Devisenmarkt verzeichnete der Euro gegeniiber dem
US-Dollar unter geringen Schwankungen leichte Wertzu-
wichse und notierte nach 1,07 EUR/USD zu Jahresbeginn zum
Ende des zweiten Quartals bei einem Kurs von 1,09 EUR/USD.
Der Schweizer Franken konnte gegeniiber dem Euro leicht
zulegen. Von 0,99 EUR/CHF zum Jahresende festigte er sich
auf 0,98 EUR/CHF zum Ende des ersten Halbjahres.

Am Rentenmarkt fiihrte die weitere Straffung der Geldpolitik
zu deutlich hoheren Renditen im kurz- und mittelfristigen
Laufzeitbereich. Die langerfristigen Swapsétze haben sich
unter Schwankungen eher seitwarts entwickelt. Die partielle
Inversitdt der Zinskurve dokumentieren die niedrigeren Swap-
satze im langeren Laufzeitbereich. Wahrend der flinfjdhrige
Swapsatz aktuell bei 3,3 Prozent notiert, liegt der zehnjéhrige
Swapsatz bei gut 3,0 Prozent und der 30-jahrige Swapsatz
bei nur 2,6 Prozent. Mit den erhdhten Renditen sind fest-
verzinsliche Wertpapiere wieder eine Anlagealternative zu
anderen Investments.
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Am Covered-Bond-Markt wurde mit 141 Mrd. Euro an
Benchmark-Emissionen ein neues Rekordvolumen erreicht.
Ein Grund dafur diirfte die Rickflihrung hoher Volumina an
langfristigen Tendergeschiften mit der EZB sein, welche die
Banken durch Covered-Bond-Emissionen ersetzt haben. Hinzu
kommt, dass sich die ungedeckte Refinanzierung der Banken
durch die restriktive Geldpolitik und Bankenkrise in den USA
verteuerte. Das Auslaufen der Covered-Bond-Kaufprogramme
der EZB und die erhéhte Emissionstatigkeit flhrten im letzten
Quartal zu deutlichen Spreadaufschldgen. Aufgrund der
partiellen Inversitdt der Zinskurve und Unsicherheit in Bezug
auf die Zinsentwicklung wurden vonseiten der Investoren
verstarkt kiirzere Laufzeiten im Bereich von drei bis flinf
Jahren nachgefragt.

IMMOBILIEN- UND
IMMOBILIENFINANZIERUNGSMARKTE

Wohnimmobilien Deutschland

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt verlor weiter an Dynamik
aufgrund der erheblich gestiegenen Zinsen. Da sich dadurch
die Finanzierungskosten nahezu vervierfacht haben, ver-
zeichnete die Nachfrage nach Wohnimmobilien einen Einbruch.
Insgesamt wurden im ersten Halbjahr 2023 3,1 Mrd. Euro in
deutsche Wohnimmobilien investiert, was einem Riickgang um
61 Prozent gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
entspricht. Das zweite Quartal 2023 war das schwéchste
Quartal am Transaktionsmarkt flir Wohnimmobilien seit 2011.
Die Zurlickhaltung auf dem Investmentmarkt zeigt, dass sich
Kaufer und Verkaufer noch nicht auf die Folgen der gestiege-
nen Zinsen eingestellt haben und sich die Preisvorstellungen
beider Seiten noch nicht in Einklang bringen lieBen.

Ein weiteres zentrales Thema auf dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt war der breite Wohnungsmangel. Die Griinde
dafiir sind ein hoher Zuzug, gestiegene Investitionskosten
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und der damit zusammenhangende Einbruch von Bautétig-
keiten. In der Folge sind daher die Mieten wieder kréftiger
angestiegen. Ein weiterer Grund fiir den Anstieg der Mieten
sind die gestiegenen Kreditzinsen, die dazu fiihren, dass sich
viele kein Wohneigentum mehr leisten kénnen.

Die Neuvertragsmieten erhohten sich im Durchschnitt im
ersten Quartal 2023 um 7,4 Prozent gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal, wahrend die Kaufpreise fiir selbst
genutztes Wohneigentum um 1 Prozent und fiir Mehrfamilien-
hduser um 3,1 Prozent riickldufig waren. Die Wohnimmobilien-
preise zeigten sich noch recht robust, da die niedrige Bautatig-
keit und die hohe Nachfrage nach Wohnraum stabilisierend
wirkten.

Auf der Finanzierungsseite setzte sich die nachlassende
Nachfrage nach Wohnimmobilien und nach Bauleistungen
im Neubau und bei Modernisierungen fort und fiihrte zu
einem sehr deutlichen Riickgang der Wohnimmobilienfinan-
zierungen im ersten Quartal 2023. Im Vergleich zum ersten
Quartal 2022 wurden 34 Prozent weniger Darlehen mit
einem Gesamtvolumen von 49,5 Mrd. Euro zugesagt.

Wohnimmobilien international

Die europdischen Wohnimmobilienmérkte befanden sich im
Umbruch. In nahezu allen europdischen Landern war zwar
weiter eine sehr hohe Nachfrage nach Wohnraum zu beob-
achten bedingt durch die anhaltende Urbanisierung in Ver-
bindung mit einem begrenzten Angebot an Wohnraum. Die
Transaktionsvolumina sind aber vor dem Hintergrund der
héheren Zinsen deutlich zuriickgegangen. Diese Entwicklung
flihrte zusammen mit einer weiterhin positiven Mietentwick-
lung auf nahezu allen groBen europdischen Wohnimmobilien-
markten im ersten Halbjahr 2023 zu steigenden Renditen.
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Am Schweizer Wohnimmobilienmarkt wurde die ausgespro-
chen lange Aufschwungsphase durch die Zinswende beendet,
jedoch ist der Umschwung nicht so stark wie in anderen
europdischen Staaten ausgefallen. Ausschlaggebend dafir
ist die Inflation, die in der Schweiz deutlich niedriger liegt,
wodurch die Zinsanstiege nicht so ausgepragt waren. Trotz-
dem ddmpften auch in der Schweiz die gestiegenen Zinsen
die Nachfrage. Die Preisentwicklung fiir Mehrfamilienhduser
hat sich im ersten Quartal 2023 mit 0,4 Prozent kaum mehr
verandert. Das bestédtigt die zunehmende Verlangsamung der
Preisentwicklung aufgrund der Zinswende. Der Eigenheim-
markt zeigte sich dagegen bislang unbeeindruckt von den
Veranderungen bei den Zinsen. In der Folge erhdhten sich
die Preise fir Wohneigentum im ersten Quartal 2023 um
4,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Auf dem &sterreichischen Wohnungsmarkt war - wie in
Deutschland - eine Trendwende zu erkennen. Die Steigerung
der Immobilienpreise verlangsamte sich. Dafiir verantwortlich
waren die gestiegenen Zinsen, die Inflation und die verscharften
Kreditvergaberegeln. Die Nachfrage nach Mietwohnungen
stieg und verstarkte den Druck auf die Mieten, die im ersten
Quartal 2023 um 7,1 Prozent gegeniiber dem gleichen Vor-
jahresquartal gestiegen sind.

Gewerbeimmobilien Deutschland

Die Zinswende und unterschiedliche Preisvorstellungen von
Kaufern und Verkdufern sorgten auf dem deutschen Gewerbe-
immobilienmarkt fiir ein sehr verhaltenes Transaktions-
geschehen. Im ersten Halbjahr 2023 erreichte der deutsche
Gewerbeimmobilieninvestmentmarkt ein Transaktionsvolumen
von knapp 10 Mrd. Euro - das entspricht einem Rickgang

um 65 Prozent gegentiiber dem entsprechenden Vorjahres-
zeitraum. Biiroimmobilien waren trotz eines Rlickgangs um
79 Prozent die starkste Anlageklasse, gefolgt von Lager- und
Logistikimmobilien sowie Einzelhandelsobjekten.
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Auf den flinf gréBten Biiromarkten in Deutschland fiel der
Flachenumsatz im ersten Halbjahr um rund ein Viertel auf

1 Million Quadratmeter. Ein Grund dafir ist die Zurlckhal-
tung vieler Unternehmen aufgrund der rezessiven wirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland. So konzentrierte sich die
Nachfrage zunehmend auf héherwertige Fldchen in zentralen
Lagen und Objekte mit hohem Ausstattungsgrad und ESG-
Zertifizierung.

Der Einzelhandelsimmobilienmarkt in Deutschland befindet
sich schon seit einiger Zeit im Wandel. Die hohe Inflation
verstarkt diesen Wandel, da sie erhebliche Auswirkungen auf
das Konsumverhalten hat. Nachdem die Corona-Pandemie
hauptsachlich den stationdren Einzelhandel getroffen hat,
wirkt sich die aktuelle Kaufzuriickhaltung auf alle Segmente
des Einzelhandels aus. Das Konsumklima lag daher auch im
Juni 2023 bei einem Wert von minus 24,4 Punkten auf einem
niedrigen Niveau.

Deutsche Logistikimmobilien sind aufgrund der Pandemie
verstdrkt in den Fokus der Investoren geriickt. Anhaltende
Lieferengpédsse unterstreichen die Bedeutung des Logistik-
segments. Die Top-Logistiklagen waren weiterhin von einem
knappen Flachenangebot geprdgt und fiihrten zu einem
Nachfragelberhang. In der Folge wurde der Fldchenumsatz
gebremst, das Preisniveau stieg und die Leerstandsraten sanken
auf historische Tiefststande.

Gewerbeimmobilien international

An den Gewerbeimmobilienmarkten sind das Volumen und
die Anzahl der Immobilientransaktionen weltweit deutlich
zurlickgegangen. Im ersten Halbjahr 2023 sank das globale
Transaktionsvolumen flir Gewerbeimmobilien und Wohnport-
folios ersten Prognosen zufolge um 62 Prozent auf etwa

215 Mrd. Euro. In Europa fiel im ersten Halbjahr 2023 das
Volumen um 63 Prozent auf 56,2 Mrd. Euro.
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Die konjunkturelle und geopolitische Unsicherheit belastete
auch in GroBbritannien den Investmentmarkt. Vorlaufige
Ergebnisse fiir das erste Halbjahr gehen von einem Riickgang
des Transaktionsvolumens um 62 Prozent auf 15,7 Mrd. Euro
aus. Im bisherigen Jahresverlauf blieben Bliroimmobilien die
am starksten investierte Anlageklasse bei deutlich riickldu-
figem Volumen. Die Renditen entwickelten sich im Mai 2023
weitgehend stabil oder stiegen leicht an.

Auf dem franzosischen Investmentmarkt agierten Kaufer und
Verkdufer ebenso mit Zurlickhaltung und warteten die wei-
tere Entwicklung ab. Im ersten Halbjahr 2023 wurden Immo-
bilien im Volumen von 11,7 Mrd. Euro umgesetzt, was einem
Riickgang um 38 Prozent gegenlber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum entspricht. Dabei waren Biiroimmobilien
die beliebteste Anlageklasse, dicht gefolgt von Einzelhandels-
immobilien. Die Renditen in allen gewerblichen Assetklassen
stiegen weiter leicht an.

Auch in den Niederlanden entwickelte sich der Investment-
markt sehr schwach. Das Investitionsvolumen sank im ersten
Halbjahr 2023 im Vergleich zum entsprechenden Vorjahres-
zeitraum um 66 Prozent auf 2,7 Mrd. Euro, was dem Niveau
des Jahres 2013 entsprach. Die gestiegenen Finanzierungs-
zinsen und der daraus resultierende Wertverlust auf dem
Immobilienmarkt waren die Hauptgriinde fiir den Riickgang.
Die Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung der Inflation
und die steigenden Zinsen fiihrten im ersten Halbjahr bei den
Anlegern zu Zurilickhaltung und zu Schwierigkeiten bei der
Preisfindung.

In Spanien belief sich das Investitionsvolumen bei Gewerbe-
immobilien und Wohnportfolios im ersten Halbjahr 2023 auf
4,9 Mrd. Euro. Dies entspricht einem Riickgang um 41 Prozent
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die makro-
6konomischen Unsicherheiten, die durch geopolitische
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Konflikte und steigende Zinsen verursacht wurden, haben
die Aktivitdten im spanischen Immobiliensektor im zweiten
Quartal 2023 am stérksten reduziert. Der spanische Markt
profitierte jedoch weiterhin von einem groBen Interesse
auslandischer Investorengruppen, auf die ein GroBteil des
Umsatzvolumens entfiel.

Im US-Investmentmarkt sind die gewerblichen Immobilien-
investitionen inklusive Wohnportfolios im ersten Quartal
2023 stark zuriickgegangen. Insgesamt fiel das Volumen
um 57 Prozent gegeniiber dem ersten Quartal 2022 auf

78 Mrd. US-Dollar. Angesichts kriseInder Markte fiir Biiroim-
mobilien durch hohe Leerstédnde seit der Corona-Pandemie
wurden die starksten Riickgdnge in diesem Sektor beobachtet.
Mit einem Investitionsvolumen von 10,4 Mrd. US-Dollar im
ersten Quartal 2023 gegentiber 33,7 Mrd. US-Dollar im ent-
sprechenden Vorjahresquartal sank das Volumen um fast

70 Prozent.

Der Syndizierungsmarkt in den USA présentierte sich im ersten
Halbjahr 2023 recht ruhig. Dies lag an der sehr verhaltenen
Transaktionsaktivitdt auf dem Immobilienmarkt sowie der
Zuriickhaltung von Finanzierern, ein Underwriting-Risiko
einzugehen und dabei kurzfristig das Risiko einer Finanzie-
rung zu tibernehmen und nachfolgend an Konsorten aus-
zuplatzieren.
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INTEGRATION DER WARBURG
HYPOTHEKENBANK

Im laufenden Geschéftsjahr ist die M.M. Warburg & CO
Hypothekenbank AG (Warburg Hypothekenbank) auf die
Minchener Hypothekenbank verschmolzen. Die fir die Ver-
schmelzung notwendigen Beschliisse wurden durch die
Hauptversammlung der Warburg Hypothekenbank am

24. April 2023 und durch die Vertreterversammlung der
Minchener Hypothekenbank am 22. April 2023 gefasst.
Die Eintragung der Verschmelzung im Genossenschafts-
register erfolgte am 23. Juni 2023.

Anfang November 2022 hatte die Miinchener Hypotheken-
bank einen Vertrag zur Ubernahme sé@mtlicher Anteile an
der Warburg Hypothekenbank unterzeichnet. Nach Erhalt
der erforderlichen behdrdlichen Genehmigungen konnte
der Anteilserwerb planméaBig am 1. Juni 2023 rlickwirkend
zum 1. Januar 2023 vollzogen werden.

Bis zur Verschmelzung auf die Miinchener Hypothekenbank
war die Warburg Hypothekenbank damit eine 100-prozentige
Tochtergesellschaft der Miinchener Hypothekenbank. Die Ver-
schmelzung wurde ebenfalls rlickwirkend zum 1. Januar 2023
vollzogen.

Die im Zwischenlagebericht genannten Vergleichswerte
zum 31. Dezember 2022 stellen die aggregierten Volumina
bzw. Ergebnisse der verschmolzenen Banken dar.

Mit Ausnahme des Verschmelzungsgewinns hat die Ver-
schmelzung aufgrund der GroBenverhéltnisse beider Banken
nur eine untergeordnete Bedeutung fiir die Entwicklung der
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Miinchener Hypothekenbank im Geschéftsjahr. Die Analyse
der Abweichungen von den Plan- bzw. Prognosezahlen des
Vorjahres bezieht sich auf die kumulierte Planung der
Miinchener Hypothekenbank einschlieBlich der Warburg
Hypothekenbank.

HYPOTHEKENNEUGESCHAFT

Der Einbruch der Nachfrage nach Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien und damit auch nach Immobilienfinanzierungen fiihrte
zu einem deutlichen Riickgang des origindren Neugeschifts
der Bank im ersten Halbjahr 2023. Insgesamt sagten wir bis
30. Juni 2023 Immobilienfinanzierungen im Volumen von
1,3 Mrd. Euro zu - nach 3,5 Mrd. Euro im gleichen Zeitraum
des Vorjahres. Das entspricht einem Rickgang um 62 Pro-
zent, wobei das starke Neugeschaft im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum von Vorzieheffekten aufgrund der damaligen
dynamischen Zinssteigerungen geprdgt war.

Durch den Erwerb und die Verschmelzung der Warburg
Hypothekenbank im ersten Halbjahr 2023 Gbernahm die
Minchener Hypothekenbank ein Portfolio an Immobilien-
finanzierungen im Volumen von 1,5 Mrd. Euro, das risikoarm
und gut diversifiziert ist.

In der privaten Wohnimmobilienfinanzierung war die
Geschaftsentwicklung stark von den gestiegenen Zinsen, der
daraus resultierenden erschwerten Erschwinglichkeit von
Wohneigentum und den hohen Baustoffpreisen gepragt.
Hinzu kommt, dass trotz der partiell inversen Zinsstruktur
Laufzeiten mit langen Zinsbindungen (iber zehn Jahre nicht
stirker nachgefragt wurden. Der Grund ist, dass viele Kunden
mit fallenden Zinsen rechneten. Somit ging das Neugeschéft
in der privaten Wohnimmobilienfinanzierung um 73 Prozent
auf 0,7 Mrd. Euro zuriick (30. Juni 2022: 2,2 Mrd. Euro).
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Davon entfielen auf das Vermittiungsgeschift mit der
Genossenschaftlichen FinanzGruppe rund 0,5 Mrd. Euro
(30. Juni 2022: 1,6 Mrd. Euro). Das sind 72 Prozent Zusage-
volumen weniger als im Vorjahreszeitraum.

Der Absatz privater Immobilienfinanzierungen Uber freie
Finanzdienstleister in Deutschland und Osterreich reduzierte
sich gegeniber dem ersten Halbjahr 2022 um 69 Prozent auf
148 Mio. Euro.

Das Neugeschaft mit unserem Schweizer Vermittlungspartner
PostFinance bewegte sich mit 88 Mio. Euro (30. Juni 2022:
95 Mio. Euro) auf dem Niveau des Vorjahres. Die Marktsitua-
tion in der Schweiz war aufgrund einer geringeren Inflation
und einer weiterhin vorhandenen Nachfrage nach Immobilien
besser als in Deutschland.

Das gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschaft lag zur
Jahresmitte um rund 50 Prozent unter dem Vorjahresvolumen.
Es wurde ein Neugeschaftsvolumen von 0,6 Mrd. Euro erreicht
nach 1,3 Mrd. Euro im ersten Halbjahr 2022.

Das Inlandsgeschaft war vorherrschend und machte mit rund
0,4 Mrd. Euro 72 Prozent des gesamten Neugeschafts aus.
Im Auslandsgeschdft wurden Finanzierungen im Volumen
von rund 0,2 Mrd. Euro zugesagt. Geografisch verteilte sich
das Auslandsgeschaft relativ gleichm&Big auf die Nieder-
lande, Osterreich und GroBbritannien.

In Bezug auf die Anlageklassen dominierten weiterhin zu fast
gleichen Teilen Blroimmobilien und Wohnimmobilien mit
insgesamt 72 Prozent.
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Der Wettbewerb in der gewerblichen Immobilienfinanzierung
blieb trotz des schwachen Transaktionsmarktes hoch.
Umfinanzierungen von Bestandsfinanzierungen blieben
umkdmpft, wenngleich die Margen ein wenig gestiegen sind.

OFFENTLICHE UND LIQUIDE INVESTMENTS

Das Geschaft mit 6ffentlichen und liquiden Investments
dient vor allem der Steuerung der Liquiditat und der Erfll-
lung regulatorischer Anforderungen. Gleichwohl haben sich
die Rahmenbedingungen gegeniiber den Vorjahren stark
verandert. Mit den kraftigen Zinserh6hungen und der Riick-
fuhrung der EZB-Kéufe haben sich am Markt wieder héhere
Spreads etabliert. Zudem haben die starken Zinserhdhungen
der EZB im kurzfristigen Bereich zu einer inversen Zinsstruk-
turkurve gefuihrt. Fiir lang laufende LCR-fdhige Papiere sind
daher inzwischen wieder attraktive Investitionen méglich,
die fiir Zukdufe genutzt wurden.

Durch Neukdufe im Volumen von 1,0 Mrd. Euro und tber-
nommene Bestdnde der Warburg Hypothekenbank in Hohe
von 0,1 Mrd. Euro abziiglich Verkdufen und Falligkeiten mit
einem Volumen von 0,1 Mrd. Euro erhdhte sich der Bestand
seit dem Jahresende 2022 von 3,4 Mrd. Euro auf 4,4 Mrd. Euro.

REFINANZIERUNG

Wir haben im ersten Halbjahr 2023 mehrere groBvolumige
Emissionen begeben - darunter insbesondere drei Hypo-
thekenpfandbriefe im Benchmark- oder Jumbo-Format.

Im Januar emittierten wir einen Jumbo-Hypothekenpfandbrief
mit einem Volumen von 1 Mrd. Euro mit einer Laufzeit von
zwei Jahren und acht Monaten zu einem Spread von neun
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Basispunkten unter Swap-Mitte. Die Investorennachfrage
war auBerordentlich stark, sodass die Anleihe schon kurz
nach Offnung des Orderbuchs tiberzeichnet war. Nach rund
anderthalb Stunden wurde das Orderbuch bei einem Volumen
von 3,5 Mrd. Euro geschlossen.

Mitte April 2023 folgte die sehr erfolgreiche zweite groB-
volumige Pfandbriefemission in diesem Jahr. Der Benchmark-
Hypothekenpfandbrief mit einem Volumen von 750 Mio. Euro
fand eine sehr gute Nachfrage bei den Investoren. Die Emis-
sion erfolgte zu einem Spread von sechs Basispunkten Gber
Swap-Mitte. Die Laufzeit betrdgt sechs Jahre und vier Monate.

Anfang Juni 2023 haben wir dann ebenfalls mit groBem Erfolg
unseren zweiten griinen Hypothekenpfandbrief mit einem
Volumen von 500 Mio. Euro emittiert. Er basiert auf dem Green
Bond Framework der Miinchener Hypothekenbank, das die
ICMA Green Bond Principles erfiillt und den Mindeststandards
des vdp fir griine Pfandbriefe entspricht. Die Anleihe hat
eine Laufzeit von sieben Jahren und zwei Monaten. Die Plat-
zierung erfolgte zu einem Preis von acht Basispunkten tber
Swap-Mitte und fand eine breite und rege Nachfrage.

Durch die erfolgreiche Refinanzierung im ersten Halbjahr
konnte die Geldaufnahme durch den TLTRO-IlI-Tender vor-
zeitig vollstandig zurlickgefiihrt werden.

Bei den Fremdwahrungsanleihen lag im ersten Halbjahr 2023,
wie auch in den Vorjahren, der Schwerpunkt auf Emissionen
in Schweizer Franken. So konnten bis zum 30. Juni 2023 circa
415 Mio. CHF emittiert werden. Diese wurden ausschlieBlich
Uber syndizierte Anleihen am Kapitalmarkt begeben. Diese
rege Emissionstatigkeit erfolgte tber verschiedene Laufzeiten
und zwei Produktkategorien (Pfandbrief, Tier-2-Anleihe).
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Hervorzuheben ist die Emission einer griinen Tier-2-Anleihe
im Mai 2023 in Hohe von 115 Mio. CHF. Dadurch konnte die
Minchener Hypothekenbank ihre regulatorische Kapitalposi-
tion optimieren und zusatzlich ihr Kreditrating starken. Die
Laufzeit betrdgt zehn Jahre. Das gesamte Emissionsvolumen
wurde in der Schweiz platziert und groBtenteils von Asset-
Managern geordert und war deutlich Gberzeichnet. Zu die-
sem Erfolg hat auch die hohe Innovationskraft beigetragen,
die bei dieser Transaktion durch die Kombination von Nach-
haltigkeit und Tier-2-Anleihe erreicht wurde.

Das Emissionsvolumen belief sich zum 30. Juni 2023 auf
insgesamt 4,2 Mrd. Euro. Davon entfielen 3,9 Mrd. Euro auf
Hypothekenpfandbriefe und rund 0,3 Mrd. Euro auf unge-
deckte Anleihen. Dariiber hinaus wurde das Geldmarktge-
schidft mit Nicht-Kreditinstituten (insbesondere Linder und
Kommunen) stark ausgebaut. Das dadurch eingeworbene
Volumen belduft sich auf rund 1,4 Mrd. Euro. Offentliche
Pfandbriefe wurden aufgrund der geschéftsstrategischen
Ausrichtung der Bank weiterhin nicht begeben.

ERTRAGSENTWICKLUNG

Aufgrund der riickwirkenden Verschmelzung der Warburg
Hypothekenbank auf die Miinchener Hypothekenbank wurden
bei den hier angegebenen Verdnderungen zur Vergleichs-
periode 1. Januar 2022 bis 30. Juni 2022 die Ertrdge bzw.
Aufwendungen von beiden Banken zusammengerechnet.
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Der Zinsiiberschuss' stieg gegentiber dem ersten Halbjahr 2022
um 11 Prozent auf 241,17 Mio. Euro. Das Provisionsergebnis?
betrug minus 33,1 Mio. Euro. Der Zins- und Provisionstiber-
schuss® lag bei 208,0 Mio. Euro. Dies bedeutet einen Anstieg
um 32 Prozent gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vor-
jahres. Neben dem Anstieg im Zinstiberschuss, der sich ins-
besondere durch den allgemeinen Anstieg des Zinsniveaus
ergibt, fiihrte der Riickgang im Neugeschéaft zu einem redu-
zierten Provisionsaufwand. Dies flihrte insgesamt zu einer
Steigerung im Zins- und Provisionsiiberschuss.

Die Verwaltungsaufwendungen* erhdhten sich um 4,7 Mio. Euro
auf 83,5 Mio. Euro. Die Steigerung in den Personalaufwendungen
betrug 0,3 Mio. Euro auf 35,7 Mio. Euro. Die anderen Verwaltungs-
aufwendungen stiegen um 4,6 Mio. Euro auf 45,7 Mio. Euro. Rund
ein Drittel des Zuwachses entfiel auf die Bankenabgabe und die
Beitrdge fiir die Sicherungseinrichtung des Bundesverbandes
der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR).

Die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen reduzierten sich auf 2,1 Mio. Euro.

Die Position ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen
zu Riickstellungen im Kreditgeschaft" betrug 50,1 Mio. Euro
gegeniiber 21,5 Mio. Euro zum gleichen Zeitpunkt des Vorjah-
res. Im ersten Halbjahr 2023 wurde neben der erforderlichen
Bildung von Einzelwertberichtigungen aufgrund der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung bereits flir mogliche derzeit
noch nicht erkennbare Risiken vorgesorgt.

Der Zinsiiberschuss errechnet sich aus der Position 1 ,Zinsertrage" plus Position 3 ,Laufende
Ertrége" abziiglich der Position 2 ,Zinsaufwendungen” der Gewinn- und Verlustrechnung.

Das Provisionsergebnis ergibt sich aus dem Saldo der Position 4 ,Provisionsertrage” und der
Position 5 ,Provisionsaufwendungen” der Gewinn- und Verlustrechnung.

Der Zins- und Provisionsiiberschuss ist der Saldo aus dem Zinstiberschuss und dem Provisions-
ergebnis.

Die Verwaltungsaufwendungen sind die Summe der Position 7 ,Allgemeine Verwaltungsauf-
wendungen" und der Position 8 ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen” der Gewinn- und Verlustrechnung.

Bilanz

Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

Im ersten Halbjahr 2023 lag das Ergebnis der normalen
Geschaftstitigkeit bei 74,2 Mio. Euro.

Die Verschmelzung mit der Warburg Hypothekenbank fiihrte zu
einem auBerordentlichen Ertrag von 65,3 Mio. Euro; dem stand
ein auBerordentlicher Aufwand von 6,3 Mio. Euro gegentiber.

In Form einer Anwachsung wurde die einhundertprozentige
Immobilientochter NuBbaumstraBe GmbH & Co. KG auf die
Bank verschmolzen und ein auBerordentlicher Ertrag von
20,1 Mio. Euro erzielt.

Dem Fonds fiir allgemeine Bankrisiken wurden zum
30. Juni 2023 59 Mio. Euro zugefiihrt.

Nach Abzug der Aufwendungen fiir die Steuern vom Einkom-
men und vom Ertrag in Hohe von 40,8 Mio. Euro verblieb ein
zeitanteiliger Jahresiiberschuss von 53,5 Mio. Euro (Vorjahr
32,2 Mio. Euro).

BILANZSTRUKTUR

Die Bilanzsumme nach der Verschmelzung mit der Warburg
Hypothekenbank belief sich zum 30. Juni 2023 auf
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53,2 Mrd. Euro nach 54,2 Mrd. Euro fiir beide Unternehmen
zum Jahresende 2022.

Aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stagnierte
der Bestand der Hypothekendarlehen bei 46,1 Mrd. Euro.

Bei den offentlichen und liquiden Investments lagen die
Bestdnde mit 4,4 Mrd. Euro um 1,0 Mrd. Euro liber dem
Niveau zum 31. Dezember 2022. Bei den Wertpapieren des
Anlagevermdgens waren stille Reserven von 28 Mio. Euro
und stille Lasten von 40 Mio. Euro vorhanden.

Im Bestand befand sich bilanzielles Eigenkapital in Hohe von
1.735,0 Mio. Euro. Die Eigenmittel nach der CRR (Capital
Requirements Regulation) lagen bei 2.189,9 Mio. Euro. Hier-
durch ergab sich eine harte Kernkapitalquote zur Jahresmitte
von 17,7 Prozent nach 19,0 Prozent zum Jahresende 2022.
Die Kernkapitalquote belief sich auf 19,9 Prozent (31. Dezem-
ber 2022: 21,2 Prozent), die Gesamtkapitalquote auf

22,3 Prozent (31. Dezember 2022: 21,9 Prozent). Die Leverage
Ratio betrug zur Jahresmitte 2023 3,7 Prozent.

Die Position ,andere Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden"
gliedert sich wie folgt auf:

ANDERE VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KUNDEN

IN TSD. €

Restlaufzeit Restlaufzeit

unter einem Jahr iiber einem Jahr Gesamt

Andere Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden per 30.06.2023 3.345.558 2.625.265 5.970.823
Namensschuldverschreibungen 29.295 1.521.519 1.550.814
davon Institutionelle Anleger 18.229 1.352.724 1.370.953
Schuldscheindarlehen Passiv 654.324 852.902 1.507.226
davon Institutionelle Anleger 102.454 472.402 574.856
Sonstige 2.661.939 250.844 2.912.783
davon Institutionelle Anleger 2.039.613 241.844 2.281.457
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RATING

Moody's hat im ersten Halbjahr 2023 keine Anderungen an
den Ratings der Miinchener Hypothekenbank vorgenommen
und behielt somit auch den Ausblick ,stabil” bei:

Rating
Hypothekenpfandbriefe Aaa
Junior Senior Unsecured (Non-Preferred Senior Notes) A2
Senior Unsecured (Preferred Senior Notes) Aa3
Kurzfristige Verbindlichkeiten Prime-1
Langfristige Depositen Aa3

Die langfristigen unbesicherten Verbindlichkeiten werden
von den beiden anderen groBen Ratingagenturen Standard &
Poor's mit A+ (Ausblick stabil) sowie Fitch mit AA- (Ausblick
stabil) tiber das Verbundrating der Genossenschaftlichen
FinanzGruppe bewertet.

Bilanz Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

NACHHALTIGKEIT

Die Nachhaltigkeitsratings der Minchener Hypothekenbank

blieben im ersten Halbjahr 2023 unverdndert:
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DIE ENTWICKLUNG DER NACHHALTIGKEITSRATINGS SEIT 2021

2021 2022/2023

Corporate ESG
Performance

RATED BY

ISS ESG ISS ESGE>

+
(Prime Status) ISS ESGI>

Corporate ESG
Performance

C+
(Prime Status)

Sustainalytics

Risk Score 18,5 (niedriges Risiko)

Risk Score 16,3 (niedriges Risiko)

Zur Wieder- und Erstbesetzung offener Stellen wurden bis
30. Juni 2023 24 Mitarbeitende unbefristet neu eingestellt.

Die Geschifts- und Risikostrategie legt den Handlungsrahmen
fiir die wesentlichen Geschaftsaktivitdten der Miinchener
Hypothekenbank fest. Sie wurde turnusgemaB tberprift. Die
Geschéftsstrategie verfolgt das Ziel, die Profitabilitdt und
somit die Thesaurierungskraft der Bank weiter zu stirken.
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WESENTLICHE CHANCEN UND RISIKEN
SOWIE VERANDERUNGEN DER PROGNOSE

Die Prognosen zur Entwicklung der Weltwirtschaft fielen im
ersten Halbjahr 2023 etwas gedampfter aus als zu Beginn des
Jahres. Der andauernde Krieg in der Ukraine, Handelskonflikte
und geopolitische Spannungen sowie die weiterhin hohe
Inflation bremsen die Konjunktur weiterhin ab. Der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) hat deshalb in seinem Ausblick
vom April 2023 seine Wachstumsprognose leicht abgesenkt,
und zwar auf 2,8 Prozent. Fiir 2024 wird mit einer leichten
Steigerung auf 3 Prozent gerechnet. Insbesondere die Indust-
riestaaten werden durch den Krieg in der Ukraine in ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung weiterhin beeintrachtigt. Dem-
gegenliber wird die Weltwirtschaft durch die weiterhin posi-
tive Entwicklung der Konjunktur in China und ein Nachlassen
der Lieferengpdsse gestutzt.

Fiir den Euroraum prognostiziert der IWF fiir 2023 ein Wirt-
schaftswachstum von 0,7 Prozent. Fiir 2024 rechnet er mit
einer allmdhlichen Starkung der Konjunktur und einem
Wachstum von 1,4 Prozent. Die Inflation verharrt 2023 weiter
auf hohem Niveau. Die EU-Kommission erwartet in ihrer
Friihjahrsprognose fiir das Jahr 2023 eine Inflationsrate von
5,8 Prozent im Euroraum und einen Riickgang auf 2,8 Prozent
im Jahr 2024. Auf die europdischen Arbeitsmarkte strahlt die
schwache Konjunktur noch nicht aus. Rekordbeschéaftigung
und Fachkraftemangel sorgen weiter fiir Stabilitdt. So erwartet

Bilanz Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

die EU-Kommission gemaB der Frithjahrsprognose eine Arbeits-
losenquote von 6,8 Prozent im Euroraum im Jahr 2023 und
einen leichten Riickgang fiir 2024.

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt wird 2023 voraussichtlich
leicht zurlickgehen. Der IWF prognostiziert ein Minus von
0,1 Prozent. Fir das Jahr 2024 wird ein Wachstum von

1,1 Prozent erwartet. Da sich die Inflation auf hohem Niveau
verlangsamt hat, wird eine gewisse Erholung des Konsums
vorhergesagt. Bei der Zahl der Arbeitslosen ist mit einem
moderaten Anstieg zu rechnen, sodass eine Arbeitslosenquote
von 5,6 Prozent erwartet wird.

Die Geldpolitik der Notenbanken wird vor dem Hintergrund
des erhohten Inflationsniveaus voraussichtlich weiter restrik-
tiv bleiben, da keine nachhaltige Abschwéchung in Richtung
auf das Inflationsziel von 2,0 Prozent zu erwarten ist. Damit
ist von weiteren Erhdhungen der Leitzinsen auszugehen. In
den USA erfolgte bereits Ende Juli eine Zinserh6hung auf
5,25 Prozent bis 5,50 Prozent. Die EZB signalisierte deutlich,
dass weitere Zinserhdhungen in Planung seien. Voraussicht-
lich wird es 2023 noch weitere Erhéhungen des Einlagensat-
zes geben. So erfolgte Ende Juli 2023 bereits eine Anhebung
auf 4,25 Prozent.

Mégliche Risiken kénnten weiterhin hohe Inflationsdaten
auslosen, da die Notenbanken dann voraussichtlich zu noch
stdrkeren Zinserhéhungen gezwungen waren und konjunk-
turell eine kraftigere Rezession zu erwarten ware.
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Am Devisenmarkt erwarten wir fiir den US-Dollar und den
Euro keine groBen Kursveranderungen. Diese kénnten erst
entstehen, wenn etwa die US-Notenbank mit Zinssenkungen
beginnt und die EZB weiter an einer restriktiven Geldpolitik
festhalt. Fiir die zweite Jahreshélfte ist damit jedoch nicht
zu rechnen. Fundamental und nach Kaufkraftparitdt zum
US-Dollar betrachtet, bleibt der Euro damit niedrig bewertet.

Am Covered-Bond-Markt rechnen wir daher mit einem deut-
lichen Riickgang des Emissionsvolumens im zweiten Halbjahr
2023. Die Vorhersagen gehen fiir das Gesamtjahr 2023 von
einem Emissionsvolumen an Benchmark-Covered-Bonds in
Hohe von 175 Mrd. Euro aus, da im zweiten Halbjahr voraus-
sichtlich vor allem verbliebene Félligkeiten ersetzt werden.

Die Lage an den Wohn- und Gewerbeimmobilienmérkten ist
vor dem Hintergrund der schwierigen konjunkturellen und
geopolitischen Rahmenbedingungen weiter von Unsicherheit
gepragt. Die maBigen Konjunkturaussichten, die anhaltend
hohe Inflation und die héheren Zinsen werden weiterhin
die Nachfrage und die Aktivitdten abschwichen sowie die
Preisfindung erschweren. Ein baldiger Umschwung ist derzeit
nicht erkennbar. Somit wird fiir 2023 bei Wohn- und Gewerbe-
immobilien nach Expertenprognosen mit einem um etwa
50 Prozent niedrigeren Transaktionsvolumen im Vergleich
zum Vorjahr gerechnet.

Hinsichtlich der Entwicklung der Kaufpreise bei selbst genutz-
tem Wohneigentum und Mehrfamilienhdusern besteht
Uneinigkeit unter den Experten. Einige erwarten eine baldige
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Erholung, andere gehen von weiteren Preiskorrekturen aus.
Bis sich ein eindeutiger Trend abzeichnet, diirfte die Nach-
frage bei institutionellen Investoren und auch bei Privat-
kunden verhalten bleiben.

Der hohe Bedarf an Wohnraum spricht jedoch dafiir, dass es
allenfalls zu begrenzten Preisriickgdngen kommt. Denn in
unseren Zielmiarkten Deutschland, Schweiz und Osterreich
werden nach wie vor zu wenig Wohnungen gebaut. Die Miet-
preise werden daher weiter steigen, nicht zuletzt auch, weil
sich die Erschwinglichkeit von Wohneigentum durch die
hohen Zinsen verschlechtert. Zusammen mit der verhaltenen
Investmenttatigkeit wird dies zu steigenden Renditen flihren.

An den Gewerbeimmobilienmérkten werden die Transaktions-
zahlen erst wieder steigen, wenn sich ein von Kaufern und
Verkdufern akzeptiertes Preisniveau herausgebildet hat. Der
Zeitpunkt ist jedoch derzeit nicht verldsslich zu prognostizie-
ren. Da sich viele Marktteilnehmer zurlickhalten, ist flr das
zweite Halbjahr keine deutliche Belebung des Transaktions-
geschehens zu erwarten. Darliber hinaus ist die Entwicklung
bei Gewerbeimmobilien nach Nutzungsklassen differenziert
zu betrachten.

Bei Bliroimmobilien wird fiir das Jahr 2023 mit einer weiteren
Zuriickhaltung aufgrund der Unsicherheit im Hinblick auf den
kiinftigen Biroflidchenbedarf gerechnet. Qualitat, ESG-Kriterien
und zentrale Lagen werden bei anhaltender Homeoffice-
nutzung eine zunehmend wichtigere Rolle spielen.

Bilanz Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

Der Markt fiir Einzelhandelsimmobilien wird weiter stark
durch die Kaufzuriickhaltung der Verbraucher aufgrund der
Inflation beeinflusst. Das gilt fiir alle Segmente des Einzel-
handels. Positiv hingegen kdénnten sich die in den letzten
Monaten ausgehandelten Lohn- und Tarifabschliisse sowie
die robuste Arbeitsmarktlage auswirken, die die inflationsbe-
dingten Kaufkraftverluste zumindest in Teilen kompensieren
dirften. Aber auch im Einzelhandel liegen die Preisvorstel-
lungen von Eigentlimern und Kdufern noch zu weit ausein-
ander, sodass noch nicht mit einer schnellen Belebung des
Marktes zu rechnen ist.

Die Logistikimmobilienméarkte werden in der zweiten Jahres-
halfte einen riickldufigen Flachenumsatz hinnehmen miissen.
Neben den geopolitischen Herausforderungen wird dies vor
allem durch das limitierte Flachenangebot verursacht, da
insbesondere an den Top-Standorten ein Nachfrageiiberhang
fur qualitativ hochwertige Logistikimmobilien herrscht.

Bei Syndizierungen sehen wir aktuell ein leichtes Anziehen
des Marktes in Europa und beobachten eine Zunahme an
Finanzierungsanfragen fir Wohnimmobilien in den USA. Wir
rechnen jedoch nicht vor Ende des Jahres 2023 mit einer
deutlicheren Belebung und beobachten die konjunkturellen
Unsicherheiten im Markt.

Die fortbestehenden Unsicherheiten hinsichtlich der Entwick-
lung der Konjunktur und der Immobilienmarkte und die
damit verbundene schwache Nachfrage nach Immobilien-
finanzierungen werden sich auch im zweiten Halbjahr 2023
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auf das Neugeschdft der Miinchener Hypothekenbank aus-
wirken. Wir erwarten, dass wir den Riickstand beim geplanten
Neugeschiftsvolumen aus dem ersten Halbjahr 2023 im wei-
teren Jahresverlauf nicht aufholen werden und damit das im
Geschiftsbericht 2022 angegebene Ziel, das Neugeschift auf
dem Niveau des Jahres 2022 zu halten, nicht erreichen werden.

In der privaten Wohnimmobilienfinanzierung erwarten wir
eine Zielerreichung von etwa 50 Prozent im Geschaft mit den
Banken der Genossenschaftlichen FinanzGruppe und freien
Finanzdienstleistern bei einem verscharften Anbieterwett-
bewerb um die deutlich weniger gewordenen Anfragen.

Wir streben somit in diesem Geschaftsfeld ein Neugeschaft
von 1,3 Mrd. Euro bis 1,5 Mrd. Euro an. Um unseren Absatz
zu steigern, werden wir MaBnahmen zur Starkung der Markt-
position der Miinchener Hypothekenbank in der privaten
Wohnimmobilienfinanzierung ergreifen. Dazu zdhlen eine
aufmerksamkeitsstarke Vertriebsaktion, der Ausbau des
héhervolumigen Individualgeschafts sowie die Optimierung
der Wettbewerbsfahigkeit im Plattformgeschaft.

Im Schweiz-Geschéft ist die Nachfrage weiterhin besser als
in Deutschland. Bei einem anhaltend starken Wettbewerb der
Finanzierungsanbieter gehen wir somit weiterhin davon aus,
dass wir im Neugeschéft das Niveau des Vorjahres halten
konnen.

Die Aussichten flr unser Neugeschaft in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung sind aufgrund der Unsicherheiten an
den Transaktionsmarkten und der Zuriickhaltung der Investoren
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ebenfalls verhalten. Risiken gehen vor allem von den noch
immer hohen Inflationsraten in Verbindung mit der schwie-
rigen Einschatzung des zukiinftigen Zinsniveaus und der sich
daraus ergebenden Planungsunsicherheit flir die Investoren
aus, weshalb eine Belebung des Transaktionsmarktes weiter
auf sich warten ldsst. Die Chancen, dass die Nachfrage nach
Finanzierungen durch Preiskorrekturen noch in diesem Jahr
wieder steigt, sind deshalb gering. Wir rechnen somit friihes-
tens zum Ende des Jahres 2023 mit einer ersten Belebung
und beobachten die konjunkturellen Unsicherheiten im
Markt. Es liegen uns derzeit dennoch Anfragen in angemes-
sener Zahl vor; offen ist jedoch, wie viele davon tatsdchlich
umgesetzt werden kdnnen. Somit werden wir aus heutiger
Sicht die Planziele nicht erreichen kdnnen und rechnen mit
Blick auf den Stand der Zusagen sowie die bereits unter-
zeichneten Term Sheets mit einer Zielerreichung von rund
70 Prozent. Das bedeutet ein Neugeschaftsvolumen in einer
Spanne von 1,5 Mrd. Euro bis 1,7 Mrd. Euro.

Insgesamt wird unser Bestand an Hypothekendarlehen leicht
ansteigen und zum Jahresende voraussichtlich ein Volumen
von 46 Mrd. Euro umfassen.

Der Bestand an Anlagen im Geschaft mit 6ffentlichen und
liquiden Investments dient zwar weiterhin in erster Linie der
Steuerung der Liquiditat und der Deckungsmassen. Kaufe
von bonitdtsstarken liquiden Assets werden wir aber auch

zuklinftig verstarkt unter Ertragsgesichtspunkten vornehmen.

Unser Liquiditdtsbedarf - Geld- und Kapitalmarkt - wird sich
im Jahr 2023 insgesamt bei rund 8,0 bis 9,0 Mrd. Euro bewe-
gen. Davon werden voraussichtlich 6,5 bis 7,5 Mrd. Euro im
Kapitalmarkt und das verbleibende Volumen im Geldmarkt
eingeworben. Hypothekenpfandbriefe bleiben dabei weiter-
hin unsere wichtigste Refinanzierungsquelle.

Bilanz

Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

Zur Diversifizierung der Kapitalstruktur kann es fiir die
Minchener Hypothekenbank auch sinnvoll sein, eine weitere
Stérkung ihrer Nachrangmittel anzustreben.

Wir werden unsere Nachhaltigkeitsstrategie mit ihren in einer
Wesentlichkeitsanalyse identifizierten Handlungsfeldern (nach-
haltiges Geschaftsmodell, verantwortungsvolle Unternehmens-
fiihrung, Klimawandel und CO,-Emissionen, Risikomanage-
ment, soziale Verantwortung, Kunden und Geschaftspartner,
Mitarbeitende) und den dazugehérigen Zielen, MaBnahmen
und Leistungsindikatoren im zweiten Halbjahr 2023 weiter
vorantreiben. Die Nachhaltigkeitsstrategie formuliert und das
Strategiecontrolling misst unsere ESG-bezogenen Ziele. Dazu
gehoren insbesondere die im Geschéaftsjahr 2023 neu einge-
flihrten Vorgaben zum Anteil nachhaltiger Darlehen. Darliber
hinaus fokussieren wir uns auf die Umsetzung der regulato-
rischen Anforderungen.

Aufgrund des stark angestiegenen Zinsniveaus erwarten wir
einen Zinslberschuss, der abweichend von unserer urspriing-
lichen Prognose deutlich tGiber dem Vorjahresniveau liegen
und sich in einer Spanne von 460 Mio. Euro bis 490 Mio. Euro
bewegen wird. Mit dem deutlichen Riickgang des Neugeschafts
wird sich auch der negative Provisionssaldo erheblich redu-
zieren. Wir erwarten einen negativen Provisionssaldo in Héhe
von noch 60 Mio. Euro bis 80 Mio. Euro.

Die Verwaltungsaufwendungen werden gegentiber dem Vor-
jahr voraussichtlich auf 160 Mio. Euro bis 170 Mio. Euro stei-
gen. Die Griinde dafiir sind vor allem héhere Aufwendungen
fur die Bankenabgabe und allgemeine Kostensteigerungen.
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Bezliglich der Risikovorsorge haben wir als Reaktion auf die
gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten und die daraus folgen-
den Belastungen insbesondere fiir die Gewerbeimmobilien-
markte die urspriinglich geplanten Werte deutlich erhéht,
und zwar auf 80 Mio. Euro bis 120 Mio. Euro.

Unsere Prognose flir den Jahresliberschuss heben wir auf-
grund der positiven Ertragsentwicklung trotz der hoheren
Risikovorsorge an. Insgesamt erwarten wir flir das Geschéfts-
jahr 2023 einen Jahresiiberschuss, der mit einer Spanne von
80 Mio. Euro bis 100 Mio. Euro deutlich tGber dem Vorjahres-
niveau liegt.

VORBEHALT ZU ZUKUNFTSAUSSAGEN

Der Halbjahresfinanzbericht enthélt die Zukunft betreffende
Erwartungen und Prognosen. Diese zukunftsgerichteten Aus-
sagen, insbesondere zur Geschdfts- und Ertragsentwicklung
der Miinchener Hypothekenbank, beruhen auf Planannahmen
und Schatzungen und unterliegen Risiken und Unsicherheiten.
Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, die auf unser Geschaft
einwirken und zu groBen Teilen auBerhalb unseres Einfluss-
bereiches liegen. Dazu gehdren vor allem die konjunkturelle
Entwicklung, die Verfassung und weitere Entwicklung

der Finanz- und Kapitalmdrkte im Allgemeinen und unsere
Refinanzierungsbedingungen im Besonderen sowie uner-
wartete Ausfélle bei unseren Schuldnern. Die tatsachlichen
Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen also von unseren
heute getroffenen Annahmen abweichen. Sie haben daher
nur zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts Giiltigkeit.
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BILANZ ZUM 30. JUNI 2023
AKTIVSEITE
IN €

Te TE
30.06.2023 31.12.2022' 31.12.20222
1. Barreserve
a) Kassenbestand 0,00 0 1
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 54.103.074,82 39.245 122.781
darunter: bei der Deutschen Bundesbank € 54.103.074,82
54.103.074,82 39.245 122.782
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) Hypothekendarlehen 7.330.038,22 171 171
b) Kommunalkredite 25.185.791,67 25.109 25.110
¢) andere Forderungen 1.677.197.375,72 1.502.674 1.511.182
darunter: téglich féllig € 1.306.793.557,28
1.709.713.205,61 1.527.954 1.536.463
3. Forderungen an Kunden
a) Hypothekendarlehen 45.811.047.573,05 44.187.378 45.788.704
b) Kommunalkredite 1.175.835.824,86 1.199.492 1.200.851
¢) andere Forderungen 44.587.979,72 49.625 49.964
47.031.471.377,63 45.436.495 47.039.519
4. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen 3.279.440.040,00 2.263.363 2.391.392
aa) von 6ffentlichen Emittenten € 2.662.219.233,58 (1.632.942) (1.750.815)
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank € 2.626.103.705,07
ab) von anderen Emittenten € 617.314.245,37 (630.421) (640.576)
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank € 474.667.276,36
b) eigene Schuldverschreibungen 502.901.361,12 2.560.526 2.560.526
Nennbetrag € 500.000.000,00
3.782.341.401,12 4.823.889 4.951.918
Ubertrag: 52.577.629.059,18 51.827.583 53.650.682

' Vergleichszahlen Miinchener Hypothekenbank.
2 Vergleichszahlen inkl. der M.M. Warburg & CO Hypothekenbank AG.

Fortsetzung Aktivseite auf Seite 14
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Fortsetzung Aktivseite von Seite 13
AKTIVSEITE
IN €
Te Te
30.06.2023 31.12.2022' 31.12.20222
Ubertrag: 52.577.629.059,18 51.827.583 53.650.682
5. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 147.000.000,00 144.424 144.424
6. Beteiligungen und Geschéftsguthaben bei Genossenschaften
a) Beteiligungen 102.723.767,61 102.724 102.724
darunter: Kreditinstitute € 21.146.905,41
b) Geschiftsguthaben bei Genossenschaften 18.500,00 18 18
darunter: bei Kreditgenossenschaften € 15.500,00
102.742.267,61 102.742 102.742
7. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.151.088,34 11.752 11.752
8. Immaterielle Anlagewerte
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 197.942,86 183 183
9. Sachanlagen 92.513.224,83 65.186 65.261
10.Sonstige Vermogensgegenstiande 133.640.456,02 143.818 144.600
11. Rechnungsabgrenzungsposten
a) aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 138.752.936,35 107.807 108.863
b) andere 14.969.144,08 2.039 2.039
153.722.080,43
109.846 110.902
Summe der Aktiva 53.208.596.119,27 52.405.534 54.230.546

" Vergleichszahlen Miinchener Hypothekenbank.
2 Vergleichszahlen inkl. der M.M. Warburg & CO Hypothekenbank AG.
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PASSIVSEITE
IN €
Te Te
30.06.2023 31.12.2022' 31.12.2022?
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) begebene Hypotheken-Namenspfandbriefe 1.009.978.110,05 844.256 1.011.229
b) begebene 6ffentliche Namenspfandbriefe 67.320.472,12 68.884 68.884
¢) andere Verbindlichkeiten 3.294.818.087,54 5.550.025 5.552.416
darunter: taglich féllig € 1.436.506.414,74
4.372.116.669,71 6.463.165 6.632.529
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
a) begebene Hypotheken-Namenspfandbriefe 10.184.674.631,24 9.440.098 10.042.686
b) begebene 6ffentliche Namenspfandbriefe 1.186.261.518,10 1.228.771 1.228.771
¢) andere Verbindlichkeiten 5.970.822.950,48 4.976.986 5.484.113
darunter: taglich fallig € 47.284.350,28
17.341.759.099,82 15.645.855 16.755.570
3. Verbriefte Verbindlichkeiten
a) begebene Schuldverschreibungen 28.550.065.473,30 27.686.592 28.078.546
aa) Hypothekenpfandbriefe € 22.518.060.561,65 (21.618.275) (22.010.229)
ab) Offentliche Pfandbriefe € 40.578.349,10 (41.054) (41.054)
ac) sonstige Schuldverschreibungen € 5.991.426.562,55 (6.027.263) (6.027.263)
b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 365.921.881,39 339.177 339.177
28.915.987.354,69 28.025.769 28.417.723
4. Sonstige Verbindlichkeiten 177.137.479,39 143.521 167.814
Ubertrag: 50.807.000.603,61 50.278.310 51.973.636

" Vergleichszahlen Miinchener Hypothekenbank.
2 Vergleichszahlen inkl. der M.M. Warburg & CO Hypothekenbank AG.

Fortsetzung Passivseite auf Seite 16
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Fortsetzung Passivseite von Seite 15
PASSIVSEITE
IN €
Te Te
30.06.2023 31.12.2022' 31.12.2022?
Ubertrag: 50.807.000.603,61 50.278.310 51.973.636
5. Rechnungsabgrenzungsposten
aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 56.346.594,67 64.145 64.575
56.346.594,67 64.145 64.575
6. Riickstellungen
a) Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 35.653.134,00 35.903 35.903
b) Steuerriickstellungen 12.860.000,24 360 360
¢) andere Riickstellungen 48.735.092,64 46.273 46.972
97.248.226,88 82.536 83.235
7. Nachrangige Verbindlichkeiten 184.690.805,07 0 30.000
8. Instrumente des zusitzlichen aufsichtsrechtlichen Kernkapitals 214.331.834,90 203.108 203.108
9. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 114.000.000,00 55.000 55.000
10.Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital 1.269.201.080,00 1.272.003 1.366.426
aa) Geschiftsguthaben € 1.269.201.080,00 (1.272.003) (1.272.003)
b) Ergebnisriicklagen 412.000.000,00 412.000 412.000
ba) gesetzliche Riicklage € 406.000.000,00 (406.000) (406.000)
bb) andere Ergebnisriicklagen € 6.000.000,00 (6.000) (6.000)
¢) Bilanzgewinn 53.776.974,14 38.432 42.566
1.734.978.054,14 1.722.435 1.820.992
Summe der Passiva 53.208.596.119,27 52.405.534 54.230.546
1. Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften und Gewéahrleistungsvertragen 766,94 1 1
2. Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 3.687.829.106,41 4.334.875 4.345.007

" Vergleichszahlen Miinchener Hypothekenbank.
2 Vergleichszahlen inkl. der M.M. Warburg & CO Hypothekenbank AG.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
e Te TE
01.01. bis 30.06.2023 01.01. bis 30.06.2022" 01.01. bis 30.06.2022
1. Zinsertrige aus 656.201.860,72 457.938 472.904
a) Kredit- und Geldmarktgeschiften 598.858.679,56 436.541 451.512
darunter: negative Zinsen auf finanzielle Vermdgensgegenstande 0,00 5.677 5.71
b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 57.343.181,16 21.397 21.392
2. Zinsaufwendungen 415.427.888,14 247.402 257.212
darunter: positive Zinsen auf finanzielle Verbindlichkeiten 203.071,07 39.128 39.130
3. Laufende Ertrige aus 250.130,96 1.000 1.000
Beteiligungen und aus Geschaftsguthaben bei Genossenschaften 250.130,96 1.000 1.000
4. Provisionsertrige 3.527.995,49 6.624 6.748
5. Provisionsaufwendungen 36.593.334,46 65.576 65.612
6. Sonstige betriebliche Ertrige 2.102.380,35 766 808
7. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen 81.381.095,14 71.817 76.444
a) Personalaufwand 35.649.890,98 33.600 35.357
aa) Lohne und Gehilter 29.927.568,41 28.428 29.944
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und
flir Unterstiitzung 5.722.322,57 5.172 5.414
darunter: fiir Altersversorgung 1.071.312,68 € (890) (927)
b) andere Verwaltungsaufwendungen 45.731.204,16 38.217 41.087
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen 2.100.000,00 2.300 2.325
9. Sonstige betriebliche Aufwendungen 2.153.284,61 2.688 2.688
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft 50.045.758,61 21.078 21.488
11. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen behandelte
Wertpapiere 147.747,37 0 0
12. Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren 0,00 5.294 5.294
13. Ergebnis der normalen Geschiftstitigkeit 74.233.259,19 60.760 60.985
14. AuBerordentliche Ertriage 85.427.293,82 0 0
15. AuBerordentliche Aufwendungen 6.301.681,71 0 0
16. AuBerordentliches Ergebnis 79.125.612,11 0 0
17. Zufithrungen zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 59.000.000,00 0 0
18. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 40.854.022,27 28.760 28.834
19. Jahresiiberschuss 53.504.849,03 32.000 32.151
20. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 272.125,11 347 4.248
21. Bilanzgewinn 53.776.974,14 32.347 36.399

1 Vergleichszahlen Miinchener Hypothekenbank.

2 Vergleichszahlen inkl. der M.M. Warburg & CO Hypothekenbank AG.
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ANHANG ZUM HALBJAHRESFINANZBERICHT
ZUM 30. JUNI 2023 (VERKURZT)

ALLGEMEINE ANGABEN ZU BILANZIERUNGS-
UND BEWERTUNGSMETHODEN

Bei der Erstellung des Halbjahresfinanzberichtes der Miinchener
Hypothekenbank eG wurden, bis auf nachfolgenden Sachver-
halt, dieselben Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wie
im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2022 angewandt.

Am 23. Juni 2023 wurde die M.M.Warburg Hypothekenbank AG
(Warburg Hypothekenbank), Hamburg, auf die Miinchener
Hypothekenbank eG gemdB § 2 Abs. T UmwG mit Wirkung
zum 1. Januar 2023 verschmolzen.

Die im Rahmen der Verschmelzung mit der Warburg Hypo-
thekenbank (Ubertragender Rechtstrdger) Gbernommenen
Vermdgensgegenstdnde und Schulden wurden in Ausiibung
des Wahlrechts nach § 24 UmwG (Buchwertverkniipfung)
mit den Buchwerten aus der Schlussbilanz fortgefiihrt.

Zur Herstellung der Vergleichbarkeit der Vorjahreszahlen
infolge der Zugénge durch die Verschmelzung mit der Warburg
Hypothekenbank wurden neben den tatsachlichen Vorjahres-
zahlen und den aktuellen Zahlen auch die angepassten Vor-
jahreszahlen angegeben (sog. Drei-Spalten-Form). Der Ver-
gleichswert zum gezeichneten Kapital enthélt in der dritten
Spalte das gesamte Eigenkapital der Warburg Hypotheken-
bank, welches sich zum 31. Dezember 2022 aus 31.660 TEUR

gezeichnetem Kapital, 62.663,2 TEUR-Kapitalriicklagen sowie
100 TEUR anderen Gewinnriicklagen zusammensetzte.

Die Erlauterungen der wesentlichen Anderungen der Posten
der verkirzten Bilanz und der verkirzten Gewinn- und Verlust-
rechnung wurden in den Zwischenlagebericht aufgenommen.

Der Steueraufwand flr den Zeitraum vom 1. Januar bis
30. Juni 2023 wurde auf Basis des durchschnittlich gewichteten
jahrlichen Ertragssteuersatzes ermittelt.

Der Jahresbeitrag fiir die europdische Bankenabgabe wurde
zum 30. Juni 2023 zeitanteilig berticksichtigt.

Das auBerordentliche Ergebnis resultiert in Hohe von

59,0 Mio. Euro aus der Verschmelzung mit der Warburg
Hypothekenbank sowie in Hohe von 20,1 Mio. Euro aus dem
Ubergang der Vermdgensgegenstinde und Schulden durch
Anwachsung der NuBbaumstraBe GmbH & Co. KG, Miinchen,
nach den allgemeinen Vorschriften der §§ 253, 255 HGB.

PRUFUNGSVERBAND

DGRV - Deutscher Genossenschafts- und
Raiffeisenverband e.V., Berlin, LinkstraBe 12

Minchen, den 8. August 2023
Minchener Hypothekenbank eG

Der Vorstand

A e

Dr. Holger Horn Ulrich Scheer
Vorsitzender Mitglied
des Vorstands des Vorstands

N i

Markus Wirsen
Mitglied
des Vorstands
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An die Miinchener Hypothekenbank eG, Miinchen
Wir haben den verkirzten Halbjahresabschluss - bestehend
aus verkirzter Bilanz, verkirzter Gewinn- und Verlustrech-
nung sowie verkiirztem Anhang - und den Zwischenlagebe-
richt der Miinchener Hypothekenbank eG, Miinchen, fir den
Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2023, die Bestand-
teile des Halbjahresfinanzberichts nach § 115 WpHG sind,
einer priiferischen Durchsicht unterzogen. Die Aufstellung
des verkiirzten Halbjahresabschlusses nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften und des Zwischenlagebe-
richts nach den fiir Zwischenlageberichte anwendbaren Vor-
schriften des WpHG liegt in der Verantwortung der gesetz-
lichen Vertreter der Genossenschaft. Unsere Aufgabe ist es,
eine Bescheinigung zu dem verkiirzten Halbjahresabschluss
und dem Zwischenlagebericht auf der Grundlage unserer
priferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priferische Durchsicht des verkiirzten Halb-
jahresabschlusses und des Zwischenlageberichts unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze fiir die priiferische
Durchsicht von Abschliissen vorgenommen. Danach ist die
pruferische Durchsicht so zu planen und durchzufiihren,
dass wir bei kritischer Wiirdigung mit einer gewissen Sicher-
heit ausschlieBen kdnnen, dass der verkiirzte Halbjahres-
abschluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung
mit den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und der
Zwischenlagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Uber-
einstimmung mit den fiir Zwischenlageberichte anwend-
baren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden sind. Eine
pruferische Durchsicht beschrankt sich in erster Linie auf

Bilanz Gewinn- und Verlustrechnung

Befragungen von Mitarbeitern der Genossenschaft und auf
analytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch
eine Abschlussprifung erreichbare Sicherheit. Da wir auf-
tragsgemaB keine Abschlusspriifung vorgenommen haben,
kénnen wir einen Bestatigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht sind uns
keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der Annahme
veranlassen, dass der verkilirzte Halbjahresabschluss in
wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften oder dass der
Zwischenlagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Uber-
einstimmung mit den fiir Zwischenlageberichte anwendbaren
Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist.

Bonn, 8. August 2023
DGRV - Deutscher Genossenschafts-

und Raiffeisenverband e.V.

Ante Malic
Wirtschaftspriifer

Peter Kriiper
Wirtschaftspriifer

Weitere Informationen

Impressum
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsétzen fiir die Halbjah-
resfinanzberichterstattung der Halbjahresabschluss unter
Beachtung der Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfiihrung
ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens
vermittelt und im Zwischenlagebericht der Geschéftsverlauf
einschlieBlich des Geschiftsergebnisses und die Lage des
Unternehmens so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Unternehmens im verbleibenden Geschéafts-
jahr beschrieben sind.

Miinchen, 8. August 2023
Miinchener Hypothekenbank eG

Der Vorstand

S

Dr. Holger Horn Ulrich Scheer Markus Wirsen
Vorsitzender Mitglied Mitglied
des Vorstands des Vorstands des Vorstands
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AUFSICHTSRAT

Dr. Hermann Starnecker
Sprecher des Vorstands

VR Bank Augsburg-Ostallgidu eG
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Gregor Scheller

Verbandsprasident und Vorstandsvorsitzender
Genossenschaftsverband Bayern e.V.
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

I.K.H. Anna Herzogin in Bayern
Unternehmerin

Thomas Hobel
Sprecher des Vorstands
Volksbank Raiffeisenbank Dachau eG

Josef Hodrus
Sprecher des Vorstands
Volksbank Allgdu-Oberschwaben eG

Jirgen Hélscher
Mitglied des Vorstands
Emsldndische Volksbank eG

Rainer Jenniches
Vorsitzender des Vorstands
VR-Bank Bonn Rhein-Sieg eG

Bilanz Gewinn- und Verlustrechnung Anhang

Reimund Kisbauer
Arbeitnehmervertreter

Michael Schaffler
Arbeitnehmervertreter

Claudia Schirsch
Arbeitnehmervertreterin

Kai Schubert
Mitglied des Vorstands

Raiffeisenbank Stdstormarn Mélln eG

Frank Wolf-Kunz
Arbeitnehmervertreter
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Dr. Holger Horn
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Ulrich Scheer
Markus Wirsen
GENERALBEVOLLMACHTIGTER

Andreas Rehfus (seit 23.06.2023)
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Herbert Kellner
VR-Bank Ismaning Hallbergmoos Neufahrn eG
Vorsitzender

Friedhelm Beuse
Volksbank Miinsterland Nord eG
Stellvertretender Vorsitzender

Hans-Jorg Meier
Volksbank Bihl eG
Stellvertretender Vorsitzender

Manfred Asenbauer » VR-Bank Passau eG
Matthias Berkessel » Volksbank Rhein-Lahn-Limburg eG
Gunnar Bertram » Volksbank Chemnitz eG
Frank Buchheit » levoBank eG
Franz-Josef Echelmeyer » Volksbank Siid-Emsland eG
Jirgen Edel » Volksbank Brenztal eG
Bernhard Failer » Raiffeisen-Volksbank Ebersberg eG
Josef Frauenlob » Volksbank Raiffeisenbank
Oberbayern Siidost eG
Steffen Fromm » VR-Bank Neu-Ulm eG
Josef Geserer » Raiffeisenbank Oberpfalz Stid eG
Ralf Gottschalk » Volksbank in der Region eG
Herbert Hermes » Volksbank Vechta eG
Carsten Jung » Berliner Volksbank eG
Thomas Lange » Volksbank Raiffeisenbank Bayern Mitte eG
Markus H. Miller » Sparda-Bank Hessen eG
Stefan Rinsch » Volksbank Krefeld eG
Jan-Hendrik Schlliter » Raiffeisenbank eG
Martin Traub » VR-Bank Alb-Blau-Donau eG
Thorsten Wolff » VerbundVolksbank OWL eG
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