Jahresbllanz zum 31. Dezember 2012

der V-BANK AG - Miinchen Blatt t
Aktivseite Passivseite
Vorjahr Vorjahr
Euro Euro Euro Ysd. Euro Euro Eurg Euro Tsd. Euro
1. Barreserva 1. Verbindlichkelten gegeniliber Kreditinstituten
a} Kassenbestand 9,50 ] a) tSglich falig 8.344.069,53 5.303
b) Guthaben bel Zentralnotenbanken 15.620.923,30 15.620.932,80 58.952 b} mit verelnbarter Laufzeit oder Kdndlgungsfrist 83.702.067,34 92.046.136,87 50.012
darunter: bel der der Deutschen Bundesbank 15.620.923,30 Euro (V).; 58.952.062,55 Euro)
2. Schuldtitel Sffantlicher Stellen und Wechsal, die 2. Verbindlichkelten gegenlber Kunden
zur Refinanzlerung bei Zentralnotenbank a) Sparelnlagen
zugelassen sind aa) mit vereinbarter Kiindigungsfrist von drel Monaten 0,00 4]
a} Schabzwechsel und unverzinsliche Schatzanwelsungen ab) mit vereinbarter Kindlgungsfrist von mehr als
sowie 3hnliche Schuldtitel 3ffendicher Stellen 0,00 0 drel Monaten 0,00 0,00 4]
darunter: bel der Deutschen Bundesbank refinanzlerbar 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro)} b) andere Verbindlichkelten
b} Wechsel 0,00 0,00 1] ba} tiglich Fallig 4B81.116.914,11 414.847
bb) mit vereinbarter Laufzelt oder Kiindigungsfrist 590404163 _ 487.020.955,74 487.020.955,74 11.213
3. Forderungen an Kreditinstitute 3. Verbriefte Verbindlichkeiten
a) LAglich fillig 35.203.495,57 20.070 a) begebene Schuldverschrelbungen 0,00 0
b) andere Forderungen 110.474.176,53 145.677.672,10 73.526 b) andere verbriefte Verbindlichkelten 0,00 0,00 0
darunter: Geldmarktpaplere 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro)
4, Forderungen an Kunden 30.819.469,43 22.048 darunter: eigene Akzepte und Salawechsel Im Umlauf 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro)
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert 0,00 Euro (V].; 0,00 Eurn)
darunter: Kommunalkredite 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro) 3a. Handalsbestand 18.394,15 9
4. Trauhandverbindlichkelten 0,00 1]
5. Schuldverschrelbungen und andere darunter: Treuhandkredite 0,00 Euro (V].: 0,00 Eurg)
fastverzinslicha Wertpaplare
a) Geldmarktpapiere 5. Sonstiga Verbindlichkelten 5.775.0586,19 1.539
aa) von bffentlichen Emittenten 0,00 Q
darunter: befefhbar bel der Deutschen 6. Rechnungsabgrenzungsposten 0,00 Q
Bundesbank 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro)
ab) ven anderen Emittenten 0,00 0,00 0 | 6a. Passiva latante Steuern 0,00 0
darunter: beleihbar bel der Deutschen
Bundesbank 0,00 Evro (V].: 0,00 Eura) 7. Rickstellungen
b) Anlelhen und Schuldverschrelbungen a) Rickstellungen fiir Pensionen und 8hnliche Verpfichtungen 0,00 0
ba) von Sffentlichen Emittenten 63.349.393,7¢ 93.738 b) Steverrilckstellungen 463.000,00 71
darunter: belelhbar bel der Deutschen <} andere Rilckstellungen 1.950.799,49 2.413.799,49 2.053
Bundesbank §3.349.393,78 Euro (V).: 81.552.050,09 Eura)
bb) von anderen Emittenten 344.533.591,17 407.862.984,95 225.695 9. Nachrangige Verbindlichkeften 0,00 4}
darunter; belelhbar bel der Deutschen
Bundesbank 340.096.320,21 Euro (V].: 193.703.004,78 Eurg) 10. GenuBrechizkapltal 0,00 o
¢} elgene Schuldverschrelbungen 0,00 407,882,984,55 [} darunter: vor Ablauf von 2 Jahren falllg 0,00 Eurc {Vi.: 0,00 Euro)
Nennbetrag 0,00 Eurc (V{.: 0,00 Euro)
11. Fonds fir allgemeina Bankrislken 131.000,00 0
6. Aktien und andere nicht festvarzinsliche Wertpaplera 1.498.878,40 1479
12. Elgenkapital
6a. Handelsbestand 103.427,59 45
a) gezeichnetes Kapital 5.055.927,00 5.008
daven elgene Anteile -550,00 5.055.377.00 0
7. Betelligungen 0,00 0 b) Kapitairicklage 20.162.399,71 20.167
darunter: an Kreditinstituten 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro) c) Gewlnnricklagen
darunter: an Finanzdlenstelstungsinstituten 0,00 Eurc (V].: 0,00 Euro) ca) gesetzliche Riicklage 0,00 0
cb) Riicklage fir Antelle an einem herrschenden
8. Anteile nn varbundanen Unternahmen 0,00 0 oder mehrheltich betelligten Unternehmen 0,00 o
darunter:; an Kredltnstituten 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro) ) satzungsgemiBe Rickiagen 0,00 o
darunter: an Finanzdienstelstungsinstituten 0,00 Euro (V].: 0,00 Euro) o) andere Gewinnriickdagen 1.900.000,00 1.900,000,00 1.900
d} Bllanzveriust ~5,969,032,13 21.148.744,58 -B.674
9. Treuhandvermbgen 0,00 1]
datunter: Treuhandkredite 0,00 Euro {Vi.: 0,00 Euro)
10. Ausgleichsforderungen gegen die tffentliche Hand o
einschlielich Schuldverschrelbungen aus deren Umtausch 0,00
11. Immaterielle Anlagewerta
a) Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und Shnliche Rechte und Werte 0,00 0
b) entgeltiich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und Shnliche
Rechte und Werte sowle Lizenzen an solchen Rechten und Werten 1.101.430,40 1.025
c) Geschdfts- und Firmenwert 0,00 0
d) geleistete Anzahlungen 0,00 B8
12, Sachenlagen 293.181,00 218
13, Ausstehende Einlagen nuf das gezelchnete Kapktal 0,00 0
darunter: eingefordert 0,00 Euro (Vj.: 0,00 Eura)
14, Sonstige Vermégensgeganstinde 2.924.074,69 3.178
15. Rechnungsabgrenzungsposten 150.035,66 40
16. Aktive latenta Stauarn 2,482.000,00 3.346
17. Aktiver Untarschledsbetrag aus der Vermagenssverrechnung 0,00 o
18. Nichi durch Eigenkapital gedeckter Fehlbatrng 0,00 o
Summe der Aktiva £08.554.087,02 503.448 | Summa der Passiva 508.554.087,02 503.4468
1. Eventunlverbindlichkelten
a) Eventualiverbindlichkeiten aus weltergegebenen abgerechneten Wechseln 0,00 a
b) Verbindlichkelten aus Blrgschaften und Gewahrleistungsvertrigen 212.837,41 85
c) Haftung aus Bestellung fr Sicherhelten Fir fremde Verbindlichkeiten - 0,00 212.837,41 ]
2, Andere Verpflichtungen
a} Ricknahmeverpflichtungen aus unechten Penslonsgeschaften 0,00 1]
b) Platzlerungs- und Obemahmeverpfiichtungen 0,00 0
) Unwiderrufliche Kreditzusagen 0,00 0,00 0
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Gewlnn- und Verlustrechnung
der V-BANK AG - Milinchen
fiir dle Zelt vom O1. Januar 2012 bis 31. Dezember 2012

Zinsertrge aus
8) Kredit- und Geldmarktgeschaften
b) festverzinslichen Wertpapleren und Schuldbuchforderungen

Zinsaufwendungen

Leufende Ertrige aus

a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapleren
b) Betelllgungen

€) Antellen an verbundenen Untermehmen

. Ertrge aus Gewinngemeinschalten, Gewlnnabfihrungs-

oder TeligewlnnabRihrungsvertrdgen
Provislonsertrige

Provislonsaufwendungen

Nettoertrag des Handelsbestands (V]. Nettoaufwand)

Sonstige betriebliche Ertrage

. Allgemelne Verwaltungsaufwendungen

a) Personalaufwand
aa) Lbhne und Gehalter
ab) Sozlale Abgaben und Aufwendungen Rir Altersversorgung
darunter: fir Altersversorgung 0,00 Euro (Vj.: 0,00 Euro)

b) andere Verwaltungsaufwendung:

Abschrelbungen und Wertberichtigungen auf
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschrelbungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestmmte Wertpapiere sowle Zuflihrungen zu
Riickstellungen im Kredltgeschah

Ertrdge aus Zuschrelbungen zu Fordetungen und bestmmten
Wertpapleren sowie aus der AufiGsung von Riickstellungen
Im Kreditgeschaft

Abschrelbungen und Wertberichtigungen auf Betelligungen,
Antelle an verbundenen Untermehmen und wie Anlagever-
mbgen behandelte Wertpaplere

Ertrdge aus Zuschrelbungen zu Betelllgungen, Antellen an
verbundenen Untemehmen und wle Anlagevermbgen
behandelten Wertpaplere

Aufwendungen avs Verlustiibernahme

Ergebnls der normalen Geschaftstatigkelt

Auberordentiche Ertrage

AuBerordentiiche Aufwendungen

AuBerordentdiches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstlge Steuern, sowelt nicht unter Positlon 12 ausgewlesen

Ertriige aus Verlustibermahme

Auf Grund elner Gewlnngemelnschaft, elnes Gewinnabfihrungs-
oder eines Tellgewinnabfihrungsvertrages abgefiihrte Gewinne

Jahresiberschuss

Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Entnahmen aus Kapltalricklage

Entnahmen / Elnstellungen aus Gewlnnriicklagen
a) aus der gesetzlichen Riicklage

b) aus der Riicklage fiir elgene Antelle

€} aus satzungsmidBigen Ricklagen

d} aus anderen Gewlnnricklagen

Bllanzverlust

Blatt 2

Vorjahr
EUR EUR EUR TEUR
769.742,01 999
6.651.298,32 7.421.040,33 6.072
-1.036.862,23 6.384.178,10 -2.918
26.989,61 22
0,00 0
- 000 26.989,61 0
0,00 o
18.849.276,13 17.665
-11.885.525 81 6.963.750,32 -10.008
1.170.123,96 -114
202,217,76 619
-3.329.623,69 -2.932
r433,294,78 -3.762.918,47 =372
-6.003.356,77 -9,766.275,24 -5.799
-489.184,70 -385
-295.044,40 -663
-173.101,93 =775
___ o000 -173.101,93 0
0,00 0
0,00 0,00 0
0,00 0
4.023.653,48 1,410
0,00 o
0,00 a
0,00 0
-1.318.330,88 789
0,00 -1,318.330.88 0
0,00 0
—_ 0,00 o
2.705.322,60 2,200
-8.674.354,73 -10.874
0,00 o]
0,00 1]
0,00 0
0,00 1]
0,00 0,00 1]
-5.969.032,13 -B.674
_——l
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ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2012
DER
V-BANK AG, MUNCHEN

I, Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der V-Bank AG ist nach den Rechnungslegungsvorschriften des
Handelsgesetzbuches unter Beriicksichtigung der besonderen Vorschriften des Aktienge-
setzes und des Kreditwesengesetzes aufgestellt. Dabei wurden auch die Bestimmungen
der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute (RechKredV) vom
10. Februar 1992 in der Neufassung vom 11. Dezember 1998, zuletzt gedndert am
9. Juni 2011, beriicksichtigt.

II. Angaben zur Bilanzierung und Bewertung

1. Angaben der auf die Posten der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Bilanzierung und Bewertung der Vermdgens- und Schuldposten haben wir allen
erkennbaren Risiken Rechnung getragen.

Barreserven sind zu Nennwerten bilanziert.

Forderungen sind grundsatzlich zum Nennwert vermindert um etwaige Einzel- und
Pauschalwertberichtigungen angesetzt. Anteilige Zinsen werden periodengerecht
abgegrenzt.

Die Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sowie
Aktien und andere nicht festverzinslichen Wertpapiere werden mit den Anschaf-
fungskosten angesetzt, soweit nicht Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden
Wert erforderlich sind.

Der Handelsbestand ist mit dem beizulegenden Zeitwert abziiglich eines Risikoab-
schlags nach § 340e Abs. 3 HGB bewertet.

Die immateriellen Anlagewerte und Sachanlagen sind mit den um planméiBige
Abschreibungen geminderten Anschaffungskosten bilanziert. Die Abschreibungen wurden
mit den steuerlich hdchstmoglichen Satzen linear vorgenommen. Geringwertige
Anlagegtiter werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben. Fir Wirtschaftsgiliter von
EUR 151,00 bis EUR 1.000,00 wird ein Sammelposten gebildet, der (iber fiinf Jahre
gewinnmindernd aufgeldst wird.

Die sonstigen Vermigensgegenstinde sind grundsatzlich mit dem Nennwert
bilanziert.

Die anteiligen Aufwendungen fir die Zeit nach dem Bilanzstichtag wurden in den
Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen.
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Die Verbindlichkeiten sind mit dem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Bei der Bemessung der Riickstellungen wurde allen erkennbaren und wesentlichen
Risiken nach vorsichtiger kaufménnischer Beurteilung Rechnung getragen.

Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen sind mit dem Nennbetrag
vermerkt.

2. Angaben der Grundlagen fiir die Umrechnung von Wahrungsposten

Die Fremdwdhrungsvolumina betragen bei den Vermdgensgegenstidnden insgesamt
TEUR 54.288 (Vorjahr TEUR 21.714) und TEUR 53.081 (Vorjahr TEUR 21.253) bei den
Schulden.

Samtliche Positionen in Fremdwadhrung sind mit den von der EZB festgestellten
Referenzkursen am Bilanzstichtag umgerechnet,

III. Angaben und Erlduterungen zu einzelnen Posten der Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung

1. Fristengliederung geméan § 9 RechKredV

Forderungen an Kreditinstitute / andere Forderungen

31.12.2012 31.12.2011
TEUR TEUR
bis drei Monate 29.943 6.956
mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 11.220
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 40.459 55.350
mehr als fiinf Jahre 40.072 0
Summe 110.474 73.526
Forderungen an Kunden
31.12.2012 31.12,2011
TEUR TEUR
bis drei Monate 0 757
mehr als drei Monate bis ein Jahr 739 364
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 1,221 0
mehr als funf Jahre 0 0
mit unbestimmter Laufzeit 28.859 20.928
Summe 30.819 22,049
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Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit

oder Kiindigungsfrist

31.12,2012 31.12.2011
TEUR TEUR
bis drei Monate 0] 0
mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 0
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 83.702 50.012
mehr als flinf Jahre 0 0
Summe 83.702 50.012

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-

frist
31.12.2012 | 31.12.2011
TEUR TEUR
bis drei Monate 5.746 7.559
mehr als drei Monate bis ein Jahr 158 3.654
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 0 0
mehr als finf Jahre 0 0
Summe 5.904 11.213

2. Borsenfihige Wertpapiere

Die Aufteilung von Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren
sowie Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren in bérsennotiert und nicht

bérsennotiert ist wie folgt:

Bilanzposten

insgesamt
TEUR

bérsennotiert
TEUR

nicht
bérsennotiert
TEUR

Aktiva 5

Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

407.883

407.883

Aktiva 6

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

1.499

i.499

Aktiva 6a
Handelsbestand

103

84

19

Von den Schuldverschreibungen und anderen
Folgejahr TEUR 22.262 fillig.

festverzinslichen Wertpapieren sind im
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3. Aufgliederung des Handelsbestandes

In der Position Handelsbestand (Aktivposten Nr. 6a) sind ausschlieBlich Wertpapiere in
Form von Investmentfondsanteilen in H6he von TEUR 103 enthalten.

Fur die Ermittlung des Risikoabschlags nach § 340e Abs. 3 HGB in Héhe von TEUR 4
wurde eine Haltedauer von 10 Tagen, ein Beobachtungszeitraum von 250 Tagen sowie

ein Konfidenzniveau von 99,0 % zu Grunde gelegt.

In der Position Handelsbestand (Passivposten Nr. 3a) sind ausschlieBlich Verbindlichkei-
ten fir Investmentfondsanteile in Hohe von TEUR 18 enthalten.

4. Entwicklung des Anlagevermogens

Stand Stand
1.1,2012 Zugang Abgang 31.12.,2012
EUR EUR EUR EUR

Anschaffungskosten
Immaterielle Anlagewerte 2.023.032,94 417.409,29 31.384,88 2.409.057,35
Sachanlagen 646.306,12 161.972,31 3.927,00 804.351,43
2.669.339,06 579.381,60 35.311,88 3.213.408,78

Abschreibungen

Immaterielle Anlagewerte 909.264,44 404.109,39 5.746,88 1,307.626,95
Sachanlagen 428.433,12 85.075,31 2.338,00 511.170,43
1.337.697,56 489.184,70 8.084,88 1.818.797,38
Nettobuchwert 1.331.641,50 90.196,90 27.227,00 1.394.611,40

Der Buchwert der Betriebs- und Geschéftsausstattung belduft sich zum 31. Dezember
2012 auf EUR 293.181,00 (Vorjahr TEUR 218).

5. Sonstige Vermoigensgegenstinde

Die sonstigen Vermbgensgegenstande bestehen im Wesentlichen aus Provisionsforderun-
gen in Hdhe von TEUR 2.791 (Vorjahr TEUR 2.269), Forderungen gegeniiber dem
Finanzamt in H8he von TEUR 27 (Vorjahr TEUR 634), Verbrauchsmaterial in Héhe von
TEUR 39 (Vorjahr TEUR 37) und Forderungen gegeniiber Mitarbeitern in Hdhe von
TEUR 41 (Vorjahr TEUR 60).

6. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten

Im aktiven Rechnungsabgrenzungsposten ist im Wesentlichen die Abgrenzung fiir
Abonnements von Printmedien in Héhe von TEUR 131 enthalten.
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7. Ermittlung und Bewertung der latenten Steuern

Die V-Bank AG hat von dem Ansatzwahlrecht fir aktive latente Steuern des § 274 Abs. 1
Satz 2 HGB Gebrauch gemacht. Die zum Ansatz gebrachten latenten Steuern beruhen auf
korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortragen.

Nach den vorliegenden Planzahlen flr die Jahre 2013 bis 2017 wird davon ausgegangen,
dass die steuerlichen Verlustvortrdge bis zum Jahr 2014 - unter Beriicksichtigung der
Mindestbesteuerung - verrechnet werden kénnen.

Den Berechnungen der latenten Steuern zum 31. Dezember 2012 liegen ein Kérper-
schaftsteuersatz von 15 %, ein Solidaritdtszuschlag von 5,5 % und ein Gewerbesteuer-

satz in H6he von 17,15 % (Hebesatz 490 %) zu Grunde.

Entwicklung der aktiven latenten Steuern:

Stand Stand
1.1.2012 Zufilhrung Aufldsung 31.12,2012
EUR EUR EUR EUR
Aktive latente Steuern 3.346.000,00 0,00 B864.000,00 2.482.000,00

Die Aufldsung der aktiven latenten Steuern ist in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ausgewiesen.

8. Verbindlichkeiten, fiir die Vermoégensgegenstinde als Sicherheit
iibertragen sind

Flr Verbindlichkeiten gegeniliber Kreditinstituten in Hoéhe von TEUR 83.702
(Vorjahr TEUR 50.012) sind festverzinsliche Wertpapiere als Sicherheit verpfindet.

9. Sonstige Verbindlichkeiten

Vom Ausweis entfallen TEUR 3.942 auf Verbindlichkeiten aus Steuern, TEUR 807 auf
Verbindlichkeiten aus Provisionen sowie TEUR 1.026 auf Verbindlichkeiten aus offenen
Rechnungen.

10. Andere Riickstellungen

Die Position umfasst vor allem Rickstellungen flir Provisionen in H6he von TEUR 1.130
(Vorjahr TEUR 827) und fiir Personalaufwendungen in Héhe von TEUR 287 (Vorjahr
TEUR 217).

Ein Rickstellungsbedarf fiir Drohverluste aus dem Vergleich des Barwerts der schweben-
den Geschéfte des Zinsbuches mit deren Buchwert ergab sich nicht.
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11. Fonds fiir alilgemeine Bankrisiken

Im Geschéftsjahr 2012 wurde dem Sonderposten nach § 340g HGB gem&B § 340e Abs. 4
Satz 1 HGB TEUR 131 zugefilhrt (Vorjahr Auflésung TEUR 116). Der Ausweis der
Zufithrung (Vorjahr Auflésung) wurde im Posten "Nettoertrag des Handelsbestands”
vorgenommen. Die Nettoertrige des Handelsbestands betragen somit im Jahr 2012
TEUR 1.170 (Vorjahr Nettoaufwand TEUR 114).

12. Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital setzt sich zusammen aus 5.055.927 Stiickaktien, lautend auf
den Inhaber. Das gezeichnete Kapital und die Kapitalriicklage haben sich wie folgt
entwickelt:

Kapital
31.12.2012 erhéhung Entnahmen Vorjahr
TEUR TEUR TEUR TEUR
Grundkapital 5.056 47 0 5.009
Kapitalricklage 20.162 0 5 20.167

Die Hauptversammlung vom 28. Juni 2012 hat den Vorstand ermachtigt bis zum 27, Juni
2013 eigene Stammaktien der Gesellschaft bis zu 2 % des Grundkapitals (zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung) von Arbeitnehmern zu erwerben, Die Anteile der Mitarbeiter sind
durch Ausibung der Mitarbeiteroptionen entstanden.

Im Berichtsjahr hat die V-Bank AG 550 Stammaktien (Nennwert EUR 1,00 je Aktie) zu
EUR 9,00/St. erworben. Dies entspricht einem Anteil am gekennzeichneten Kapital von
0,01 %.

Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt zum 31. Dezember 2012 EUR 5.055.927
(Vorjahr TEUR 5.009). Es ist eingeteilt in 5.055.927 Stiickaktien zum Wert von je 1 Euro.
Die Aufgliederung nach Gattungen ist wie folgt:

Nennbetrag
Stiick EUR
Namens-Stammaktien: 825,927 825.927
Namens-Vorzugsaktien Serie A: 2.499.999 2.459.999
Namens-Vorzugsaktien Serie B: 1.280.001 1.280.001
Namens-Vorzugsaktien Serie C: 450.000 450.000

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 3. August 2007 erméch-
tigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 31. Juli 2012 gegen
Bareinlage einmal oder mehrmals um insgesamt bis zu TEUR 500 zu erhéhen (Genehmig-
tes Kapital 2007/1).

Zudem ist der Vorstand durch Beschluss der Hauptversammlung vom 3. August 2007
ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 31. Juli 2012
gegen Bareinlage einmal oder mehrmals um insgesamt bis zu TEUR 300 zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital 2007/11),
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Des Weiteren ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu TEUR 500 bedingt erh&ht
(bedingtes Kapital 2008/I). Der Vorstand wurde durch Beschliisse der Hauptversammlung
vom 4, Dezember 2007 und vom 7. November 2008 zur Ausgabe von Optionsrechten
erméchtigt. Es besteht die Erméachtigung mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zu
500.000 Optionsrechte auf den Bezug von bis zu 500.000 Namens-Stammaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von insgesamt bis zu EUR 500.000,00
auszugeben. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durchgefiihrt, als die
Inhaber der Optionsrechte von ihrem Bezugsrecht auf Stammaktien der Gesellschaft
Gebrauch machen.

Die Anzahl der in den Jahren 2008 und 2009 von der Gesellschaft ausgegebenen
Optionsrechte betrugen an am Bilanzstichtag Beschéftigte 465.000 (Vorjahr 475.000).
Die Optionen haben das Recht auf den Bezug von bis zu 465.000 Namens-Stammaktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von insgesamt bis zu EUR 465.000,00.
An Mitarbeiter wurden hierbei 315.000 (Vorjahr 325.000) und an Vorstandsaktionare
150.000 (Vorjahr 150.000) Optionsrechte ausgegeben. Es erfolgt eipne quartalsweise
Ansparung tber 5 Jahre - wobei die erste Tranche zum Ende des auf die Einrdumung
folgenden Quartals angespart ist (sog. "Vesting"). Die Ausiibung der angesparten
Aktienoptionen ist an verschiedene Kriterien gekoppelt. So kénnen die Aktienoptionen
frihestens nach dem Ende des dritten Geschéftsjahres nach Einrdumung ausgelibt
werden (sog. "Wartezeit"). Zudem ist die Auslibung an Erfolgsziele gebunden. So kann
ein festgelegter Anteil der Optionen nur ausgelibt werden, wenn der Jahresiiberschuss
vor Steuern im vorangegangenen Geschéftsjahr eine bestimmte Héhe erreicht hat. Fir
Mitarbeiter und Vorstandsaktiondre gelten verschiedene Erfolgsziele. 50 % der von
Mitarbeitern angesparten Aktienoptionen (137.800 Optionen) kénnen derzeit ausgeiibt
werden, wobei 55.927 Stammaktien bis zum Geschéftsjahresende bezogen wurden.

13. Provisionserlose

Die Provisionserlése sind Uberwiegend durch Wertpapiertransaktionserlése und das
Depotgeschéft verursacht.

14. Aillgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die anderen Verwaltungsaufwendungen beinhalten im Wesentlichen IT-, OutsourcingKos-
ten in H6he von TEUR 1.605 (Vorjahr TEUR 1.711), Aufwendungen fiir andere Dienstleis-
tungen in Héhe von TEUR 436 (Vorjahr TEUR 462), Raumkosten in Héhe von TEUR 399
(Vorjahr TEUR 389), Werbeaufwendungen in Hohe von TEUR 813 (Vorjahr TEUR 614),
Beitrage und Geblihren in H6he von TEUR 611 (Vorjahr TEUR 479) sowie nicht abziehbare
Vorsteuer in Hohe von TEUR 648 (Vorjahr TEUR 729).
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15. Nettoertrag/-aufwand des Handelsbestands

In dieser Position sind neben Kursgewinnen/-verlusten aus VerduBerung von festverzins-
lichen Wertpapieren sowie Fonds im Wesentlichen Kursgewinne/-verluste aus der
Umrechnung von Devisenbestidnden enthalten,

IV. Sonstige Pflichtangaben
1. Angabe zu den Mitgliedern der Unternehmensorgane

a) Vorstand

e Jens Hagemann (Sprecher des Vorstandes)

¢ Stefan Lettmeier
b) Aufsichtsrat

¢ Dr. Jan Martin Wicke, Stuttgart, Vorsitzender
Vorstandsmitglied Wistenrot & Wiirttembergische AG

« Thomas Eichelmann, Minchen, stellvertretender Vorsitzender
Geschaftsfihrer ATON GmbH

s Klaus Peter Frohmiller, Hanau,
Vorstandsmitglied Wistenrot & Wiirttembergische AG

¢ Reinhard Klein, Hamburg, Vorstandsmitglied Hamburger Sparkasse
» Michael Reuss, Miinchen, Geschiéftsfiihrer Huber, Reuss & Kollegen GmbH

e Dr. Michael Hammes, Frankfurt, Unternehmensberater

2. Ausschiittungssperre

Zum 31, Dezember 2012 unterliegt nach § 268 Abs. 8 HGB ein Gesamtbetrag in Héhe
von TEUR 2.482 (Vorjahr TEUR 3.346) der Ausschiittungs- bzw. Abfiihrungssperre. Der
Betrag betrifft in voller Hohe die unter III. 7 erlduterten aktiven latenten Steuern.

3. Marktrisikobehaftete Geschifte

Die V-Bank AG hat im Geschaftsjahr derivate Finanzinstrumente abgeschlossen, die
teilweise am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelt waren.
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Es handelt sich ausschlieBlich um auBerbdrsliche/OTC-Geschéfte. Fiir alle Termingeschéf-
te von Kunden wurden zur Risikoabsicherung Gegengeschéfte abgeschlossen. Die
Bewertung am Bilanzstichtag erfolgt jeweils anhand der Marktbewertungsmethode.

Derivative Geschifte Restlaufzeiten
Eri"r;'galgﬁfgig Marktwert < 3 Monate < 1 Jahr
Wahrungstermingeschéfte
{Kunden/Gegengeschéft) in Tausend TEUR TEUR TEUR
- CHF KL_mden 1.820 1.508 0 1,508
" Gegengeschift 1.820 1.508 0 1.508
GBP  Kunden 1.190 1.458 0 1.458
Gegengeschift 1.190 1.458 0 1.458
JPY  Kunden 319.500 2.812 0 2.812
Gegengeschéft 319.500 2.812 0 2,812
NOK  Kunden 5.400 735 0 735
- Gegengeschift 5.400 735 0 735
USD  Kunden 17.368 13.164 6.027 7.137
) Gegengeschaft 17.368 13.164 6.027 7.137

Alle Termingeschifte von Kunden wurden jeweils mit Gegengeschaften in Form von

microhedges geschlossen.

Derivative Geschifte Restlaufzeiten
Nominalbetrag
Fremdwahrung Marktwert < 3 Monate < 1 Jahr
Wahrungstermingeschéfte
in JPY
{Bestdnde/Sicherung) in Tausend TEUR TEUR TEUR
Aktiv
Sicherung 47.046 414 414 0
Wahrungstermingeschafte
in USD
{Sicherung/Verbindlichkeiten)
Sicherung 985 746 746 0
Passiv

Das JPY-Termingeschaft hat die Funktion, Wechselkursschwankungen des Aktiviiberhangs
der Besténde in JPY in Héhe wvon TEUR 421 abzusichern. Das
USD-Termingeschaft hat die Funktion, Wechselkursschwankungen des Passiviiberhangs
der Verbindlichkeiten in USD in Hohe von TEUR 634 abzusichern,

Bei diesen JPY- und USD-Termingeschéften wurde bilanziell keine Bewertungseinheit
gebildet. Der unrealisierte Gewinn beim USD-Sicherungsgeschéft in Héhe von TEUR 2
wurde nicht gebucht. Aus dem JPY-Geschéft resuitiert am Bilanzstichtag ein unrealisierter
Verlust in Héhe von TEUR 0.
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4. Gesamtbeziige des Aufsichtsrates

An die Mitglieder des Aufsichtsrates wurden im Geschéftsjahr Vergiitungen in Héhe von
TEUR 35 gezahlt.

5. Angaben zu Honoraren an den gesetzlichen Abschlusspriifer

In den anderen Verwaltungsaufwendungen ist ein Gesamthonorar unseres Abschlusspri-
fers in Hohe von TEUR 196 ohne Umsatzsteuer enthalten. Auf Abschlusspriifungsleistun-
gen fir das Geschaftsjahr 2012 entfallen TEUR 109, andere Bestétigungsleistungen sind
in H6he von TEUR 61 und sonstige Leistungen in Héhe von TEUR 26 enthalten.

6. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen fiir die Jahre 2013 bis 2017 in folgender
Héhe:

31.12.2012  Vorjahr

TEUR TEUR
2012 1.394
2013 1.805 1.336
2014 1.641 340
2015 1.580 340
2016 1.492 340
2017 1.492

Die Verpflichtungen ergeben sich im Wesentlichen aus IT- und Outsourcingkosten,

Raummieten und Kfz-Leasing.

7. Kredite an Organmitglieder

Kredite an Organmitglieder bestanden zum Bilanzstichtag nicht.

8. Anzahl der Beschiftigten im Jahresdurchschnitt

Mitarbeiter Jahresdurchschnitt Vorjahr
ménnlich weiblich insgesamt insgesamt
Vollzeitbeschattigte | 27 . 14 e 39
Teilzeitbeschftigte 0 0
Gesamt 27 39
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9. Angaben zu Mandaten in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsgremien

Unser Mitarbeiter Herr Robert Weiher ist Aufsichtsratsmitglied der Top Vermégen AG,
Starnberg, sowie stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Wallrich Asset
Management AG, Frankfurt am Main.

Miinchen, den 22. Marz 2013

V-Bank AG

Jens Hagemann Stefan Lettmeier
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LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2012
DER V-BANK AG, MUNCHEN

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG 2012

Die Weltwirtschaft war 2012 emneut von Unsicherheit geprigt. Sie entstand durch die
Kombination einer unklaren Strategie zur Ldsung der Eurokrise und einer Geldpolitik, deren
Spielraum fiir weitere Stiitzungsmafinahmen zumindest in den Industriestaaten bereits
eingeschrinkt wenn iiberhaupt noch vorhanden ist. Zwar konnte sich die wirtschaftliche
Entwicklung aus dem im letzten Lagebericht beschriebenen Teufelskreis aus Staatsschulden-
und Bankenkrise in einigen Léndern partiell befreien — ein struktureller und faktisch
nachhaltiger Durchbruch auf breiter Front gab es jedoch nicht. Nach wie vor hingt sowohl die
gesamtwirtschaftliche als auch die Entwicklung an den Finanzmérkten von politischen
Entscheidungen und deren Verlisslichkeit ab. Hier aber bestanden weiterhin hohe Risiken.

Wissenschaftler der amerikanischen Universititen Stanford und Chicago messen diese seit
Jahren mit ihrem ,,Unsicherheits-Index* (,,policy uncertainty index“)."! Der Index setzt sich
aus drei Komponenten zusammen: 1. Quantifizierung des Umfangs von Berichterstattung zu
Unsicherheit im Zusammenbang mit politischer Entscheidungsfindung. Hierzu werden
Suchergebnisse  ausgewihlter Zeitungen zum Thema politische  Unsicherheit
zusammengefasst. 2. Anzahl von Steuerverordnungen, welche in der Zukunft auslaufen.
Hierzu werden Berichte von offiziellen Institutionen gesammelt und jihrlich ausgewertet. Aus
einer steigenden Zahl auslaufender Verordnungen wird steigende Unsicherheit ob der
kiinftigen Entwicklung der Steuergesetzgebung abgeleitet. 3. Abweichung verschiedener
dkonomischer Ausblicke untereinander. Dabei wird die Summe der Uneinigkeit zwischen
Prognose-Gebern herangezogen, um auf die Unsicherheit in der kiinftigen wirtschaftlichen
Entwicklung Riickschliisse ziehen zu konnen. Trotz einiger Schwankungen verharrte der
Index in Europa und den Vereinigten Staaten — wie seit dem Jahr 2008 - monatelang auf
einem auflergewdhnlich hohen Niveau. Steigt die politische Unsicherheit, so die dahinter
stehende These der Wissenschaftler, sinken Wachstumsraten und die Arbeitslosenzahlen
nehmen zu.

USA: weiterhin hohe Arbeitslosigkeit trotz robustem Wachstum

Die amerikanische Wirtschaft litt im vergangenen Jahr weiterhin an den Folgen des
Abschwungs, ausgeldst zum einen durch die Immobilienkrise seit dem Jahr 2007 sowie die
Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers im Herbst 2008. Dies zeigte sich
insbesondere an der Situation des Arbeitsmarktes. Im Vergleich zu Januar 2008 gab es im
September letzten Jahres noch rund fiinf Millionen Arbeitsplitze weniger als vor der Krise.

'vgl Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,,Stabile Architektur flir Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2012, S. 24 und
www.PolicyUncertainty.com.
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Davon entfielen allein auf den Bausektor zwei Millionen? Die durchschnittliche
Arbeitslosenquote in den USA war 2012 mit iiber 8 Prozent noch weit entfemt vom
Vorkrisenstand von 5 Prozent.

Aus diesem Grund hielt die amerikanische Notenbank Federal Reserve System (Fed) in einem
Jahr, in dem der US-Président neu gewahlt wurde, an ihrer expansiven Geldpolitik fest. Im
September legte die Fed das dritte Quantitative Easing Program (QEII) auf. Dieses
Programm erlaubt der amerikanischen Notenbank, monatlich hypothekenbesicherte Anleihen
in Hoéhe von 40 Milliarden US-Dollar aufzukaufen, und zwar solange, bis die
Arbeitslosenquote spiirbar gesunken ist.> Denn die Konjunkturentwicklung hat trotz der
robusten Wachstumsrate bislang nicht ausgereicht, um die Arbeitslosigkeit signifikant zu
senken. Die US-Wirtschaft gewann nach einem schwachen Start im Jahresverlauf an Dynamik
und legte 2012 insgesamt um 2,3 Prozent zu.* Im vierten Quartal jedoch sorgte die sogenannte
fiskalische Klippe (,,fiscal cliff) dafiir, dass das Wachstum erstmals seit Friihjahr 2009
wieder um 0,1 Prozent schrumpfte.’ Unternehmen neigten zur Vorsicht und bauten ihre
Lagerbestinde ab, wihrend viele staatliche Stellen vorsorglich ihre Ausgaben
zusammenstrichen. Zum Jahresstart 2013 sollte automatisch ein Biindel aus Steuererhéhungen
und Ausgabenkiirzungen in Héhe von 600 Milliarden US-Dollar in Kraft treten. Die Furcht
bestand, die USA und damit die Weltwirtschaft konnten erneut in eine Rezession geraten.

Schwellenldnder: Konjunktureintriibung aufgrund restriktiverer Wirtschafispolitik

Anders als in den Jahren zuvor gelang es den Emerging Markets nicht, die Industrieldnder in
ihrer konjunkturellen Entwicklung signifikant zu iiberfliigeln. Dies lag zumindest teilweise an
bewusst eingesetzten MaBnahmen restriktiver Wirtschaftspolitik, um eine Uberhitzung zu
vermeiden und eine ,,sanfte Landung* herbeizufiihren. Der Sachverstiandigenrat fiir Wirtschaft
sieht darin keinen Grund zur Dramatisierung, zumal die BRIC-Staaten im Schnitt immer noch
hohere Wachstumsraten aufweisen als die Industrieldnder. Inzwischen gelten sie neben den
USA und Japan als Stabilititsanker fiir die Weltwirtschaft.®

2Vegl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2012, S, 25

3 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland*, 07.11.2012, 8. 26

! Vgl. Statistisches Bundesamt: USA: Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) von 2003 bis 2013
(gegeniiber dem Vorjahr), http://de.statista.com/statistik/daten/studie/14558/umfrage/wachstum-des-
bruttoinlandsprodukts-in-den-usa/ (Zugriff am 20.02.2013)

3 Vgl. Statistisches Bundesamt: USA: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) vom 4. Quartal 2011 bis
zum 4. Quartal 2012, http://de.statista.com/statistik/daten/studie/197319/umfrage/entwicklung-des-
bruttoinlandsprodukts-bip-in-den-usa-nach-quartalen/ (Zugriff am 20.02.2013)

$Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschafilichen Entwicklung: Jahresgutachten
201212013 ,,Stabile Architektur fiir Enropa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2012, S. 28/29
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Brasilien: schwache Investitionstitigkeit

Vergleichsweise hohe Zinsen und anhaltende Infrastrukturprobleme haben beispielsweise in
Brasilien im vergangenen Jahr die Investitionstitigkeit gebremst. Dementsprechend sank das
Bruttoinlandsprodukt von 2,7 Prozent in 2011 auf ein Prozent in 2012.” Die brasilianische
Notenbank senkte im Jahresverlauf bereits den Leitzins auf 7,25 Prozent. Zudem beschloss
die Regierung im August ein Konjunkturpaket in H6he von etwa drei Prozent des
Bruttoinlandprodukts, um das Schienen- und Stralennetz zu modernisieren. Der
Sachverstindigenrat schétzt, dass die ergriffenen Maflnahmen in den nichsten Jahren zu
verstirkten Investitionen fithren.?

Russland: zunehmende Abhdngighkeit vom Olpreis

Da der Olpreis im ersten Halbjahr kontinuierlich stieg, stand der russische Staat am
Jahresende 2012 im Vergleich zu anderen BRIC-Staaten besser da. Gleichzeitig steckt hierin
das Abwirtspotenzial. Kiihlt die Weltwirtschaft weiter ab, was einen sinkenden Olpreis zur
Folge hitte, wire die russische Regierung gezwungen, zu sparen. Um den russischen
Staatshaushalt ausgleichen zu kénnen, miisste der Olpreis laut Weltbank bei mehr als 110 US-
Dollar je Barrel liegen. Denn 2011 machte der Anteil von Einnahmen aus dem Verkauf von Ol
und Gas an den gesamten Staatseinnahmen rund die Halfte aus — ein Anstieg um mehr als das
Doppelte gegeniiber 2009.°

Indien: verschleppte Wirtschafisreformen

Der Subkontinent hat es versdumt, iiberfallige Wirtschaftsreformen zu ergreifen. In Sachen
fiskalpolitischer Anreize scheinen der Regierung inzwischen die Hinde gebunden zu sein, da
sie durch steigende Subventionszahlungen fiir Lebensmittel und Kraftstoffe das Staatsdefizit
ausgedehnt hat. Die indische Notenbank kann ebenfalls keine expansivere Geldpolitik
betreiben, da die Nahrungsmittelpreise bereits hoch sind. Aus diesem Grund muss die
Regierung politische Mallnahmen ergreifen, um fiir Entspannung zu sorgen. Ein erster Schritt
wurde bereits im September unternommen, indem die Subventionen fiir Kraftstoffe gesenkt
und auslindische Investitionen im Lebensmittelbereich zugelassen wurden. Eine effizientere
Nutzung von Lieferketten soll zu sinkenden Preisen beitragen. '

"Vgl. Statistisches Bundesamt: Brasilien: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2003 bis 2013
{gegeniiber dem Vorjahr), http://de.statista.com/statistik/daten/studie/14559/umnfrage/wachstum-des-
bruttoinlandsprodukis-in-brasilien/ (Zugriff am 20.02.2013)

¥ Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland“, 07.11.2012, S. 29

®Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2012, S. 29/30

' ygl. Sachverstandigenrat zur Beputachtung der gesamtwirtschattlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,,Stabile Architektur filr Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2013, S. 30
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China: schwdchstes Wirtschafiswachstum seit 1999

2012 legten die Chinesen um 7,8 Prozent zu und blieben damit deutlich hinter der
durchschnittlichen Wachstumsrate von 9,2 Prozent aus dem Vorjahr zuriick.!! Damit konnte
sich China der schwachen Entwicklung der Weltwirtschaft ebenfalls nicht génzlich entziehen.
Bemiihungen der Regierung, Anzeichen einer Uberhitzung insbesondere im Immobiliensektor
bereits in den Anféingen zu begegnen, sorgten fir zusétzliche Wachstumsdémpfer. So wurden
Hypothekenkredite nur noch in eingeschrianktem Mal vergeben.

Um einer weiteren Konjunktureintritbung vorzubeugen, senkte die chinesische Zentralbank
im ersten Halbjahr 2012 die Leitzinsen. Die Regierung beschloss im September zudem ein
125 Milliarden Euro schweres Infrastrukturprogramm. Die Wirkung der MaBnahmen diirfte
sich spétestens zu Beginn 2013 einstellen, sodass die Konjunktur wieder an Schwung
gewinnt. Wihrend sich Chinas Wachstum in der Vergangenheit iiberwiegend auf den
Auflenhandel und Investitionen stiitzte, soll sich dieses Ungleichgewicht kiinftig zugunsten
des Binnenkonsums verschieben.'?

Europa: Entspannung in der Schuldenkrise durch EZB-Garantie verdeckt schwelende
Brandherde

"Innerhalb unseres Mandats ist die EZB bereit, alles Notwendige zu tun, um den Euro zu
erthalten. Und glauben Sie mir, das wird reichen", sagte der Chef der Europiischen
Zentralbank (EZB) Mario Draghi wihrend einer Investorenkonferenz in London im Juli
2012." Diese Aussage Draghis sorgte zumindest kurzzeitig fiir Jubelstimmung an den Borsen.
Nur wenige Wochen zuvor hatte die Européische Zentralbank bereits den Leitzins von einem
Prozent auf 0,75 Prozent gesenkt. Im September setzte die EZB diese Aussage in die Tat um,
als sie beschloss, in finanzielle Schwierigkeiten geratene Eurostaaten mit unbegrenzten
Anleihekdufen unter die Arme zu greifen. Seitdem haben sich die Mirkte spiirbar beruhigt,
gefihrdete Staaten wie Italien konnten sich am Kapitalmarkt giinstiger refinanzieren. Das
Vertrauen der Investoren kehrte zuriick. Mit ihren MafBnahmen sorgte die EZB fiir eine
sichtbare Entspannung in der Staatsschuldenkrise, die Italien, Portugal, Spanien, Griechenland
und Irland am hirtesten trifft.

Diese Entwicklung darf jedoch nicht dariiber hinwegtauschen, dass die eigentlichen Probleme
unter dem Mantel der expansiven Geldpolitik weiter fortbestanden. 2012 geriet die Eurozone
offiziell in die Rezession. Diese Entwicklung traf nicht alle Mitgliedsstaaten gleichermafen
hart. Lediglich vier der insgesamt 17 Euro-Mitgliedsstaaten befanden sich in der Rezession.
Darunter waren Italien und Spanien. Linder wie Deutschland, Osterreich sowie die

''ygl. Statistisches Bundesamt: China: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2003 bis 2013
(gegenilber dem Vorjahr), http://de.statista.com/statistik/daten/studie/14560/umfrage/wachstum-des-
bruttoinlandsprodukts-in-china/ (Zugriff am 20.02.2013)

12 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland*, 07.11.2013, S. 30/31

¥ DIE WELT online: »Draghi riistet EZB mit unbegrenzter Feuerkraft aus*, 06.09.2012,
http://www.welt.de/finanzen/article109048756/Draghi-ruestet-EZB-mit-unbegrenzter-Feuerkraft-aus. html
(Zugriff am 20.02.2013)
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Niederlande widersetzten sich bislang diesem Abwirtssog. Mit Ausnahme von Estland und
der Slowakei verzeichneten auch diese Linder im vierten Quartal im Vergleich zum
Vorquarta) ein leichtes Minus.™ Folglich kletterte die Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) zum
Jahresende in der Eurozone auf ein Rekordhoch von 11,7 Prozent. In der Europiischen Union
waren immerhin durchschnittlich 10,7 Prozent der Erwerbsfihigen ohne Arbeit. Besonders
betroffen waren dem europiischen Statistikamt Eurostat zufolge Griechenland mit einer
Quote von 27 Prozent und Spanien mit 26,1 Prozent.'?

In beinahe allen Lindem der Eurozone belasteten Konsolidierungsbemiihungen die
Konjunktur. 13 der 17 Euromitglieder befanden sich in Defizitverfahren, weil sie den
Wachstums- und Stabilititspakt verletzten. Sie erhielten konkrete Vorgaben, um das
Haushaltsdefizit zuriickzufiihren. Da jedoch in sechs der 13 Staaten die Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) niedriger ausfielen als die den Konsolidierungsplinen
zugrundeliegenden Prognosen, diirften einige Staaten ihre Haushaltsziele ermneut verfehlt
haben.'®

Deutschland.: robustes Wirtschaftswachstum auf niedrigem Niveau trotz Eurokrise

Die deutsche Wirtschaft konnte sich der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum nicht
vollstindig entziehen. Folglich brach das Wachstum nach drei Prozent in 2011 auf nur noch
0,7 Prozent in 2012 ein. Im Jahresverlauf lieB die Dynamik nach, sodass das Statistische
Bundesamt im Schlussquartal sogar ein Minus von 0,6 Prozent verzeichnete. Der
AuBenbeitrag stieg dabei im Vorjahresvergleich und notierte 2012 auf einem hohen Niveau,!’
Diese Entwicklung ist in erster Linie das Resultat verhaltener Investitionstitigkeit - obwohl
deutsche Untemehmen Zugang zu ausgesprochen giinstigen Finanzierungskonditionen hatten
und die Kapazititsauslastung dem langjéhrigen Durchschnitt entsprach. Okonomen schitzen,
dass der unklare Ausgang der Eurokrise die Absatzerwartungen negativ beeinflussten.
Dariiber hinaus machte der Deutsche Industrie- und Handelskammertag die Beobachtung,
dass in einzelnen Wirtschafisbereichen Auftrige relativ kurzfristig vergeben wurden. Diese
Entwicklungen erschweren eine stabile Investitionstétigkeit.

" Vgl. Eurostat: ,,BIP im Euroraum um 0,6 Prozent gefallen und in der EU27 um 0,5 Prozent gefallen®,
14.02.2013, http://epp.eurostat.ec.europa.ew/cache/ITY PUBLIC/2-14022013-AP/DE/2-14022013-AP-
DE.PDF (Zugriff am 13.03.2013)

¥ ygl. Furostat: harmonisierte Arbeitslosenquote:
http://epp.eurostat.ec.europa.ew/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=de&pcode=teilm020 (Zugriff am
21.02.2013)

'ygl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2012/2013 ,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2012, S. 31 ff.

'7vgl. Statistisches Bundesamt: Deutsche Wirtschaft trotzt 2012 europdischer Wirtschaftskrise ,
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2013/01/PD13_017_811.html (Zugriff
am 21.02.2013) und Ibid.: Bruttoinlandsprodukt im 4. Quartal 2012 um 0,6 % zuriickgegangen,
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2013/02/PD13_057_811.html (Zugriff am
21.02.2013)
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Aufgrund der starken Exportorientierung konnte die deutsche Wirtschaft die ganze Wucht der
Eurokrise abfedemn. Die Ausfuhren stiegen 2012 mit 1.097 Milliarden Euro auf einen
historischen Hochststand. Die alte Rekordmarke aus dem Vorjahr wurde um 3,4 Prozent
iibertroffen.’® Die deutschen Exporteure wussten besonders die kriftige Nachfrage aus
Drittldndern zu nutzen und verlagerten ihre Exporte in diese Richtung,

Gleichwohl wird nach wie vor das Gros der exportierten Waren und Dienstleistungen in den
Lindem der Europiischen Union nachgefragt. Die Entwicklung im Exportbereich hatte nicht
zuletzt positive Auswirkungen auf den deutschen Arbeitsmarkt. Im vergangenen Jahr wurde
mit 41,6 Millionen erwerbstitigen Personen ein weiterer Beschiftigungsrekord erreicht. Die
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung nahm mit rund 540.000 Personen deutlich stirker
zu als die Beschiftigung insgesamt. Nach den letzten verfiigbaren Zahlen des Statistischen
Bundesamtes besteht der Stellenaufbau zum iiberwiegenden Teil aus unbefristeten
Normalarbeitsverhéltnissen. Die registrierte Arbeitslosigkeit sank um 79.000 Personen und
lag mit 2,9 Millionen Personen im Jahresdurchschnitt 2012 deutlich unter der Drei-Millionen-
Marke. Deutschland verzeichnete im vergangenen Jahr mit 6,8 Prozent eine der niedrigsten
Arbeitslosenquoten in der Europiischen Union.

Obwohl die EZB die Eurokrise mit billigem Geld bekdmpfte und damit héhere Inflationsraten
in Kauf nahm, wirkten sich diese Mafinahmen bisher nicht negativ auf die Verbraucherpreise
in Deutschland aus. Der Anstieg des Verbraucherpreisniveaus betrug im Jahresdurchschnitt
2012 in Deutschland zwei Prozent. Die Verteuerung der Energietriiger hatte emeut
wesentlichen Anteil an dem Anstieg. Ohne Beriicksichtigung von FEnergie und
saisonabhéngigen Nahrungsmitteln hétte der Preisauftrieb nur bei 1,5 Prozent gelegen. Die
binnenwirtschaftliche Preisdynamik hat sich in den vergangenen zwei Jahren nur wenig
erhoht, die Kemninflation ist leicht gestiegen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo verbesserte sich im vergangenen Jahr - nach einem
Defizit von 0,8 Prozent im Jahr 2011 - deutlich auf einen Uberschuss von 0,1 Prozent in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Hierzu trugen strukturelle Verbesserungen,
insbesondere infolge des ausgelaufenen Konjunkturpakets sowie der niedrigeren strukturellen
Arbeitslosigkeit, bei. Damit war der Staatshaushalt im vergangenen Jahr - erstmals seit der
deutschen Vereinigung - auch strukturell im Uberschuss. Das im europiischen Stabilitéits- und
Wachstumspakt von Deutschland selbst gesetzte mittelfristige Haushaltsziel eines
strukturellen Defizits von maximal 0,5 Prozent in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt konnte mit Abstand eingehalten werden.'

'8 Vgl Statistisches Bundesamt: Wert der deutschen Exporte und Importe von Dezember 2011 bis Dezember
2012 (Originalwert, in Mrd. Euro), http://de.statista.com/statistik/daten/studie/15163 1/umfrage/deutsche-
exporte-und-importe/ (Zugriff am 21.02.2013).

¥ Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschaftsbericht 2013 ,,Wettbewerbsfahigkeit
- Schliissel fiir Wachstum und Beschiftigung in Deutschland und Europa*, Januar 2013, S. 79 ff.
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ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTE

Die Kapitalmirkte erscheinen ldngst nicht mehr realwirtschaftlich, sondern vor allem politisch
getrieben zu sein. Die Politik in Europa, den USA und anderen Staaten weltweit hat bewiesen,
dass sie bereit ist, notfalls alles zu tun, um die Folgen der Staatsschuldenkrise zu bekémpfen.
Dabei bedient sie sich vorwiegend der Mittel der ,,Null-Zins-Doktrin“ sowie der expansiven
Geldpolitik, um die Finanzmarkte zu beruhigen. Das eigentliche Problem, die enorme
Verschuldung vieler Staaten, 15st sie damit jedoch nicht. Es verdichtet sich der Eindruck, dass
wir bis 2015 und sogar vermutlich dariiber hinaus eine Dekade der Niedrigzinsen erleben
werden. Das schiirt bei Investoren die Inflationssorgen, die angesichts von Teuerungsraten mit
weniger als zwei Prozent wie in Deutschland zumindest im vergangenen Jahr in den
Hintergrund geriickt sind. Mittel- bis langfristig diirften sie jedoch wieder wachsen. Das hat
zur Folge, dass Zinsanlagen zunehmend unattraktiv werden. Auf der Suche nach Rendite
miissen Investoren entweder mehr Risiko in Kauf nehmen oder bei hoher Risikoaversion mit
dem Kaufkraftverlust thres Kapitals leben.

Aktien USA: Vorjahresverluste vollstindig aufgeholt

Trotz anhaltender Sorgen um die US-Konjunktur und der bereits erwdhnten Haushaltsklippe
beendete der US-Aktienmarkt das Jahr 2012 mit kréftigen Kursgewinnen. Damit schlugen die
Borsen die Erwartungen der Analysten deutlich. Der Leitindex S&P 500 lag zum Jahresende
rund 12,7 Prozent im Plus. Eine emeute Achterbahnfahrt wie in 2011, als der Index unter den
Auswirkungen der Euro-Schuldenkrise litt, trat nicht ein. Der Dow Jones schaffte immerhin
einen Zuwachs von 7,3 Prozent.

An der positiven Entwicklung partizipierten nahezu alle Sektoren. Nur Unternchmen der
Versorgungswirtschaft machten im Schnitt ein Minus von 1,9 Prozent. Als Bérsengewinner
erwies sich die Finanzbranche. Sie holte die Vorjahresverluste vollstindig auf. Den stirksten
Kursgewinn im Dow Jones verzeichnete ein Finanzinstitut. Die Aktie der Bank of America
legte im Jahresvergleich 106,3 Prozent zu. Allerdings musste sie im Vorjahr einen Kurssturz
von fast 60 Prozent hinnehmen.?

Aktien China: uneinheitliche Tendenzen — deutliches Plus des Hongkong China Enterprise
Index, Stagnation des Shanghai Composite

Licht und Schatten verzeichneten Chinas Aktienmirkte. Dank der lockeren Geldpolitik
westlicher Notenbanken konnte der Hongkonger China Enterprise Index (HSCE) in 2012 um
14,5 Prozent zulegen. In diesem Index werden mittlerweile 172 H-Aktien gehandelt. Dabei
handelt es sich um Titel von Festlandunternehmen. Die Hongkonger Bérse ist fiir
ausldndische Investoren die am einfachsten zugingliche Borse.

Wesentlich schwerer tun sich Anleger an der Borse Shanghai. Auslandische Investoren bleibt
der Zugang zu Finanzmirkten von Festlandchina nach wie vor gréfitenteils verwehrt, was den
strengen Kapitalverkehrskontrollen zuzuschreiben ist. Aus diesem Grund wirkte sich die

®Vgl. Bérsen-Zeitung: , Trotz Fiskalklippe kein Absturz*, 29.12.2013, S. 2
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restriktive Geldpolitik der chinesischen Zentralbank an der Bérse Shanghai wesentlich stirker
aus. Der Shanghai-Composite schaffte es erst am Jahresende mit 1,5 Prozent knapp ins Plus.”!

Aktien Emerging Markets: Verlust von 2011 (minus 20 Prozent) konnte nicht kompensiert
werden

Zwar legte der Index MSCI Emerging Markets in den letzten Wochen des Jahres 2012 einen
Schlussspurt hin und schloss mit rund 15 Prozent im Plus, zufrieden diirften Anleger jedoch
nicht sein. Ein Jahr zuvor verloren Schwellenlédndertitel nimlich etwa 20 Prozent.

Damit hinken die Emerging Markets dem Durchschnitt der Weltaktienmarkte bereits seit mehr
als einem Jahr hinterher. Verunsichert durch die Staatsschuldenkrise in den USA und Europa
schreckten Investoren vor mehr Risiko zuriick und mieden Anlagen in Schwellenlinder.
Zudem hinterliel das verlangsamte Weltwirtschaftswachstum Spuren in der Konjunktur. Die
innenpolitischen Probleme belasteten die Aktienmérkte zusitzlich. Vieles spricht jedoch dafiir,
dass Schwellenlénder in 2013 zu einer Aufholjagd ansetzen kénnten.?

Der Deutsche Aktienindex (DAX): 30 Prozent plus im Jahr 2012

Im internationalen Vergleich zihlte der deutsche Aktienindex (DAX) 2012 mit einem
Wertzuwachs von 30 Prozent zu den Indizes mit der stirksten Jahresperformance. Der
EuroStoxx50 beispielsweise schaffte einen Anstieg von 13 Prozent, der Dow Jones knapp
iber 7 Prozent. Die deutschen Bluechips verzeichneten im vergangenen Jahr den groBten
Zuwachs seit 2003. 29,1 Prozent betrug am Jahresende der Anstieg.

Damit iibertraf der deutsche Leitindex alle Prognosen. Analysten hatten dem DAX vor dem
Hintergrund der Eurokrise und den damit verbundenen konjunkturellen Unsicherheiten
lediglich einen moderaten Zuwachs zugetraut. Doch die expansive Geldpolitik der
Notenbanken beforderte die positive Entwicklung. Staatsanleihen mit einer hohen Bonitit
sind aufgrund der Niedrigzinsen unattraktiv geworden. Als eine Konsequenz wichen
Investoren auf deutsche Aktientitel aus.?’

Rohstoffe: Agrarrohstoffe profitieren von USA-Diirre, O und Gold enttiuschen.

Zahlreiche Analysten hatten fir 2012 ein Ende des Superzyklus im Rohstoffsektor
vorhergesagt — und behielten recht. Die mehrjahrige Phase kriftiger Preisanstiege in nahezu
allen Rohstoffgruppen scheint erst einmal vorbei zu sein. Der Dow Jones-UBS Commodity
Index (DJ-UBSCI) beispielsweise verzeichnete im vergangenen Jahr ein leichtes Minus von
vier Prozent. Er umfasst 20 verschiedene Futures auf Rohstoffe wie Erdgas, WTI-Erdél,
Kupfer, Gold oder Sojabohnen,

2'vgl, Borsen-Zeitung: , HSBC traut China-Aktien viel zu®, 29.12.2013, S. 2.
2 Vg, Bérsen-Zeitung: ,,JEmerging Markets attraktiver als Industrielinderaktien®, 29.12.2013, S. 23

Bvegl. Bérsen-Zeitung: ,,Dax auf dem Weg zum Rekordhoch®, 29.12.2013, 8. 3



Blatt 4/9

Die Entwicklung zwischen den einzelnen Rohstoffgruppen sah jedoch unterschiedlich aus.
Wenig Grund zur Freude hatten Anleger mit Ol. Der Preis fiir Rohsl der Sorte Brent schloss
mit 110 US-Dollar je Barrel knapp unterhalb des Startpreises vom Jahresanfang. Die fiihrende
US-Sorte West Texas Intermediate (WTTI) biifite im Jahresverlauf sogar zwolf Prozent ein. Die
unterschiedliche Preisentwicklung ist vor allem im derzeitigen Boom bei der Férderung von
US-Schieferdlen begriindet,

Etwas erfreulicher sah es bei Edelmetallen aus. Der Goldpreis stieg nur um drei Prozent. Das
Edelmetall profitierte weder von der Eurokrise noch von der Angst um die US-Fiskalklippe.
Palladium mit einem Plus von sechs Prozent sowie Platin mit einem Zuwachs von neun
Prozent verzeichneten dagegen hohere Kurszuwichse. Ahnlich stellte sich die Lage von
Industriemetallen dar: Kupfer und Aluminium stagnierten, Nickel gab im Jahresverlauf etwa
sieben Prozent nach. Lediglich der Zinkpreis verteuerte sich um zwéIf Prozent.

Getreide und Olsaaten verzeichneten eine wesentlich stirkere Entwicklung. In der Spitze stieg
der US-Weizenpreis um 43 Prozent und schloss zum Jahresende immerhin noch mit 17
Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Parallel lief es dazu mit Sojabohnen: Zu Spitzenzeiten
verdienten Anleger etwa 45 Prozent, davon sind Ende Dezember 17 Prozent iibrig geblieben.
Die enorme Diirre, die den Mittleren Westen der USA sowie Teile Osteuropas betraf,
vernichtete Teile der Emte und sorgte somit fiir Preiserhdhungen.*

Anleihen: Renditen fiir vermeintlich sichere Staats- und Unternehmensanleihen auf
Rekordtief, Boom bei Mittelstandsanleihen

Fiir solide Schuldner ist die anhaltende Niedrigzins-Phase ein Gliicksfall. Fiir sechsmonatige
Schuldverschreibungen (Bubills) iiberwiesen Banken im Januar 2012 erstmals in der
deutschen Geschichte Zinsen an den Bund.*® Im Juli fiel die Rendite dreijahriger
Bundesanleihen zum ersten Mal unter null.? Zehnjdhrige Bundesanleihen warfen zum
Jahresende gerade einmal 1,4 Prozent Zinsen ab. Der Grund: In Zeiten von
Staatsschuldenkrisen fliichten Anleger in vermeintlich sichere Hifen wie Deutschland, Fiir
den Sicherheitsfaktor nehmen Investoren sogar negative Renditen in Kauf.

Seit Notenbanken weltweit die Leitzinsen extrem niedrig balten und die Mirkte mit Liquiditit
fluten, leiden Anleger unter der sogenannten finanziellen Repression. Die Federal Reserve
verfolgt seit nun mehr drei Jahren faktisch eine Nullzinsstrategie und kauft zudem monatlich
US-Treasuries im Wert von 40 Milliarden US-Dollar auf. Die EZB verhilt sich dhnlich. Sie
senkte in 2012 den Leitzins auf 0,75 Prozent. Sie gab Milliarden fiir den Kauf von
Staatsanleihen der siideuropiischen Peripherie aus, um Zinsen dieser Papiere auf eine, fiir die
ausgebenden Staaten wirtschaftlich tragbare Hohe zu senken.

* Vgl. Borsen-Zeitung: ,,Weizen und Soja sind Rohstoffe des Jahres 2012%, 29.12.2013, S. 7

¥ V). Financial Times Deutschland: Kolumne »Negativ-Zins — die neue Parkgebiihr des Bundes®, 19.01.2012,
http://nevewirtschaftswunder.de/2012/01/19/negativzins-die-neve-parkgebuhr-des-bundes/?like=1 (Zugriff am
13.03.2013)

* ygl. DIE WELT online: »Negativzins wird zum Massenphinomen®, 17.07.2012,
http://www.welt.de/print/die_welt/finanzen/article108307565/Negativzins-wird-zum-Massenphaenomen.htm]
(Zugriff am 13.03.2013)
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Anleger, die ihr Kapital real erhalten wollten und dafiir mehr Risiko in Kauf nahmen, stiegen
daraufthin von Staats- auf Unternehmensanleihen um. Folglich sind die Renditen von soliden
Schuldnern wie Volkswagen oder Siemens im Schnitt auf 1,8 Prozent gesunken. Die
Konditionen lockten Untemehmen, sich eher auf dem Bondmarkt zu refinanzieren als
Bankenfinanzierungen in Anspruch zu nehmen. Das Volumen deutscher Emittenten am Markt
fir Unternehmensanleihen verdoppelte sich im vergangenen Jahr nahezu. 69,8 Milliarden
Euro sammelten Konzeme mit Rating im Investment Grade mit rund 200 Anleihen ein. Die
Verzinsung ist inzwischen so giinstig, dass Unternehmen ohne akuten Finanzierungsbedarf
Anleihen emittieren, um sich ein Liquiditétspolster aufzubauen.?’

Auf der Suche nach attraktiven Renditen wechselten vor allem Privatanleger in das Segment
der Mittelstandsanlethen. Wie das Analystenhaus Close Brothers Seydler errechnete, wurden
im vergangenen Jahr 35 Anleihen mit dem Volumen von einer Milliarde Euro begeben. Doch
Kupons von 7 Prozent oder mehr bergen entsprechende Ausfallisiken.®® Mit dem
Solarkonzern Centrosolar verzeichnete der Markt fiir Mittelstandsanleihen, der weniger als
zwei Jahre alt ist, seinen fiinften Zahlungsausfall.?®

Euro/Wihrungen: Berg- und Talfahrt der europdischen Leitwdhrung

Zu Jahresbeginn schien der ,Grexit”, der Austritt Griechenlands aus der Europiischen
Wihrungsunion, zum Greifen nahe. Grund waren die turbulenten griechischen
Parlamentswahlen und die damit verbundene politische Instabilitit. Die europiische
Gemeinschaftswihrung litt erheblich unter den Spekulationen und sank Ende Mai 2012 unter
die Marke von 1,25 US-Dollar. Im Juli ging es fiir den Euro mit fast 1,20 US-Dollar noch
weiter nach unten. Zum Jahresschluss bestand die Wahrungsunion allerdings immer noch
unverdndert und der Euro notierte mit 1,32 US-Dollar etwa zwei US-Cent héher als zu
Jahresbeginn. Der Wendepunkt kam im Sommer mit Mario Draghis Rede in London, alles
Notwendige fiir den Erhalt des Euros zu tun. Daraufhin zog die europiische Leitwihrung
gegeniiber dem US-Dollar wieder an.*

Der chinesische Yuan durchlebte 2012 ein eher durchwachsenes Jahr. Teilweise gab der
Renminbi gegeniiber dem US-Dollar nach. Diese Entwicklung hatte zwei Griinde: Zum einen
wurde der Yuan durch das nachlassende Wirtschaftswachstum Chinas in den ersten drei
Quartalen geschwicht. Auf der anderen Seite sorgte die Verdoppelung der téglich von der
Zentralbank zugelassenen Fluktuationsspanne des Yuan zum Dollar auf ein Prozent in beide

2 yg). Borsen-Zeitung: , Bond statt Bank®, 29.12.2013, S. 41

#ygl. FAZ online: ,, Anleger wehren sich gegen Verluste®, 24.01.2013,
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/mittelstandsanleihen-anleger-wehren-sich-gegen-verluste-
12036446.html (Zugriff am 21.02.2013)

# Vgl. FAZ online; ,,Zahlungsausfall Nummer fiinf*, 20.02.2013, http://www.faz net/aktuell/finanzen/anleihen-
zinsen/mittelstandsanleihen/mittelstandsanleihen-zahlungsausfall-nummer-fuenf-1208 7045 . html (Zugriff am
21.02.2013), Mit Stand 18.03.2013 betriigt die Anzahl der Zahlungsausfiille mittlerweile sieben.

3vgl. Bérsen-Zeitung: ,Euro besteht seine Feuerprobe®, 29.12.2013, S. 21
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Richtungen fiir zusdtzliches Abwertungspotenzial. Auf lange Sicht wichst jedoch die
Bedeutung des Renminbi als internationale Anlagewihrung.!

Andere asiatische Wihrungen wie der siidkoreanische Won mit einem Plus von 6,2 Prozent
seit Jahresmitte gewannen gegeniiber dem US-Dollar an Fahrt. Heimische Exportfirmen, die
ihre Erlése von Dollar in Won tauschten, trieben die Won-Nachfrage in die Hohe. Zumal
Stidkoreas Exporte als wichtiger Frithindikator der Weltkonjunktur gelten und seit September
stetig zulegten.

Immobilien: Flucht in Sachwerte fiihrte zu starkem Anstieg der Immobilienpreise.

Auf der Suche nach einem sicheren Hafen in der Geldanlage fliichteten Investoren vermehrt
in Immobilieninvestitionen, dem sogenannten ,Betongold”. Institutionelle Anleger
investierten vor allem in Biirogebdude, Einzelhandelsflichen sowie Wohnungen. Sehr
vermdgende Privatanleger, darunter Family Offices, griffen eher zu klassischen Zinshiusern
(Mehrfamilienwohnhiuser) und Geschiftshdusern in erstklassigen Innenstadtlagen. Andere
Privatanleger kauften ebenfalls vermehrt Immobilien - sei es zur Eigennutzung oder
Vermietung. Da Deutschland zudem als Stabilititsoase und Konjunkturstiitze Europas
wahrgenommen wurde, engagierten sich auch auslindische Investoren im deutschen
Immobilienmarkt. So kauften sich kanadische und US-amerikanische Pensionsfonds bereits in
hiesige Objekte ein.*? Dabei bevorzugen auslindische Investoren GroBstidte, um Kosten bei
der Informationsgewinnung iiber das Marktumfeld so gering wie moglich zu halten. Es
entstand zeitweilig der Eindruck, dass ausldndische Investoren stérker als in den Vorjahren in
Deutschland aktiv sind. Dies war jedoch nicht der Fall, wie die Deutsche Bundesbank
aufgrund der mittlerweile vorliegenden statistischen Zahlen im Mirz 2013 feststellte.*?

Ber Privatanlegern stimulieren die auBerordentlich giinstigen Finanzierungskonditionen in
einem erheblichen Umfang den Immobilienkauf.’* Im Jahresdurchschnitt gewihrten Banken
Wohnungsbaukredite zu einem Zinssatz von 3,25 Prozent, wobei im zweiten Halbjahr 2012
der Durchschnittssatz fiir Hypothekendarlehen mit fiinf- bis zehnjéhriger Zinsbindung sogar
unter die Marke von 3 Prozent fiel.

Die steigende Nachfrage blieb nicht ochne Folgen fiir die Preisentwicklung. Die Preise von
Wohnimmobilien erhéhten sich 2012 laut der Deutschen Bundesbank fiir 125 Stidte um 5,25
Prozent im Vorjahresvergleich.’® 2011 war die Verteuerung bereits shnlich hoch ausgefallen,

3 Vgl. Bérsen-Zeitung: , Der Redback ist im Kommen*, 29.12.2013, S. 20
2yl Borsen-Zeitung: , Investoren fliegen auf deutsche Immobilien®, 29.12.2013, S. 37

# Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 2013, 18.03.2013, S. 26
** vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2012, vorgelegt am 14.11.2012, S. 56 fF.

¥ Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2012, vorgelegt am 14.11.2012
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Nach wie vor traten die stirksten Preiserhchungen bei Eigentumswohnungen in Stidten mit
mehr als 500.000 Einwohnern auf. Bei neuen Objekten lag der Preisanstieg bei 7 Prozent.

Die Deutsche Bundesbank warnte daher schon vor einer Immobilienblase.*® Zusitzlich zu den
Risiken durch die Schuldenkrise wurden Gefahren gesehen, die vom Immobilienmarkt auf das
Finanzsystem iibergreifen konnten. Zwar sei, so die Deutsche Bundesbank in ihrem
Finanzstabilititsbericht, trotz des zum Teil deutlichen Immobilien-Preisanstiegs in einzelnen
Ballungsgebieten noch kein rascher Aufbau von Risiken fiir die Finanzstabilitit zu erkennen.
Erfahrungen aus anderen Lindemn zeigten aber, dass es gerade im Umfeld niedriger Zinsen
und hoher Liquiditit zu Ubertreibungen an den Immobilienmirkten kommen kénne. Sollte es
zu solchen Preisblasen auch in deutschen Ballungszentren kommen, konnte dies die
Finanzstabilitit hierzulande ,,erheblich gefihrden*.’

ENTWICKLUNG DER FINANZBRANCHE

Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf Banken - wirtschaftliche Lage

Fiir die Ertragslage der Gruppe der zwdlf groBen, international titigen deutschen Banken
erwies sich die robuste deutsche Konjunktur seit Mitte 2009 als wichtige Stiitze.”® Sie hat
geholfen, so die Deutsche Bundesbank, die Belastungen aus dem internationalen Geschift zu
bewiltigen. Die Bruttoabschreibungen aller Banken in Deutschland im inldndischen
Kreditgeschift stiegen selbst im Krisenjahr 2009 nur geringfiigig an und blieben deutlich
unter dem Niveau des Gipfels im zuriickliegenden Kreditzyklus in den Jahren 2003 bis 2005.
Das volatile Handelsergebnis, in dem auch die hohen Verluste im Jahr 2008 entstanden waren,
ging nach einer kurzen Erholung im Jahr 2009 kontinuierlich zuriick. Weil sich in der Krise
das kapitalmarktnahe Geschift im Eigenhandel als wenig nachhaltig erwies, fiihrte eine Reihe
von Instituten thre Handelsaktivititen zuriick,

Die Ausstattung dieser Gruppe mit Kernkapital hat sich merklich erhoht. Die Banken scheinen
auf gestiegene Anforderungen der Kapitalmérkte, regulatorische Vorgaben der Européischen
Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority: EBA) und die bereits teilweise
antizipierten Eigenkapitalregeln nach Basel III zu reagieren. Das Kemkapital ist von Mirz
2008 bis September 2012 von 8,3 Prozent auf 13,6 Prozent der risikogewichteten Aktiva
gestiegen. Bereinigt um einen statistischen Bruch im vierten Quartal 2011 wire die Zunahme
sogar noch deutlicher ausgefallen. Bis Ende 2009 hatten diese Banken ihre Kemkapitalquote
dadurch gesteigert, dass sie ihre Verschuldung zuriickgefithrt haben. Dadurch verringerte sich
die Bilanzsumme, die Kapitalausstattung erhéhte sich entsprechend. Der Verschuldungsgrad
dieser Gruppe ging seit Mirz 2008 von 43 auf aktuell 32 zuriick. Dabei bezeichnet der
Verschuldungsgrad das Verhiltnis zwischen bilanziellem Fremdkapital und Eigenkapital.

*Vgl. Deutsche Bundesbank: Finanzstabilititsbericht 2012: , Das deutsche Bankensystem fiinf Jahre nach
Ausbruch der Finanzkrise*, S. 36 ff.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2012, vorgelegt am 14.11.2012

% Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2012, vorgelegt am 14.11.2012
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Nimmt dieser zu, steigt das Kreditrisiko fiir Glaubiger. Ohne einen statistischen Bruch durch
das Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodemisierungsgesetzes (BilMoG) im Jahr 2010 wire die
Abnahme noch deutlicher ausgefallen. Insbesondere Auflagen der EU-Kommission zur
Reduzierung der Bilanzsumme bei Beihilfeverfahren driickten den durchschnittlichen
Verschuldungsgrad. Seit Frithjahr 2010 ist der Verschuldungsgrad der groBen Banken nahezu
konstant geblieben.

Kreditgenossenschaften und Sparkassen wiesen Mitte 2012 im Vergleich zu den betrachteten
GroBbanken mit 11,2 Prozent und 12,3 Prozent eine merklich geringere Kemkapitalquote auf.
Sie verfiigen jedoch zusitzlich {iber stille Reserven. Der durchschnittliche Verschuldungsgrad
lag Mitte 2012 mit 16,6 beziehungsweise 14,9 deutlich unter dem Durchschnittswert der
Grofbanken. Der geringere Finanzierungshebel ist Folge ihres auf das klassische
Kreditgeschéft ausgerichteten Geschidftsmodells. Zudem nutzen sie in einem geringeren
Ausmal bilanzverlingernde derivative Finanzinstrumente.

Die Ertragslage der deutschen Banken kommt mittelfristig durch mehrere strukturelle
Entwicklungen unter Druck, warnt jedoch die Deutsche Bundesbank. Erstens wird sich auf
einzelnen Inlandsmirkten der Konkurrenzdruck erhéhen. Dies deutet sich bereits im
Wettbewerb um Kundeneinlagen an. Vor allem bei den Termineinlagen sinkt die passive
Marge, die sich als Differenz aus den erhaltenen Zinsen fiir eine sichere Kapitalmarktanlage
und den gezahlten Zinsen fiir Kundendepositen ergibt. Diese Entwicklung ist auch vor dem
Hintergrund des derzeitigen Niedrigzinsumfelds zu sehen. Zweitens kdnnten Banken als
Finanzintermediire zuriickgedringt werden und damit Marktanteile verlieren, etwa durch den
Trend zur Untemehmensfinanzierung iiber die Kapitalmérkte oder das Eindringen von
Versicherungsunternehmen in angestammte Geschiftsfelder wie Immobilienfinanzierungen.
Drittens gehen notwendige regulatorische Mainahmen unvermeidlich zulasten der Ertrage, so
etwa die im Jahr 2011 erstmalig angefallenen Beitrige zum Restrukturierungsfonds
(Bankenabgabe) und die regulatorische Verteuerung des Kreditersatzgeschifts. Vor dem
Hintergrund dieser strukturellen Verschiebungen werden sich neue Fragen zur Balance der
Geschiftsfelder der Banken stellen. Die Kreditinstitute stehen daher vor der Aufgabe, ihre
Geschiftsmodelle ziigig an das sich dndernde Umfeld anzupassen.

Die robuste Konjunktur im Inland half dem deutschen Bankensystem, Lasten aus
Problemgeschiftsfeldern zu bewiltigen. So trigt sie derzeit dazu bei, die Krse der
internationalen Schifffahrt abzufangen. Diese trifft einige Institute doppelt. Zum einen erhéht
sie den Risikogehalt entsprechender Forderungen. Zum anderen steigen wechselkursbedingt
die Euro-Nominalbetrige der Kredite, die in US-Dollar ausgereicht wurden. Die zwdlf
deutschen GroBbanken hatten Mitte 2012 einen Bestand an Schiffskrediten von 97,8
Milliarden Euro. Das entspricht knapp 58 Prozent ihres aggregierten Kernkapitals. Derzeit
ziehen sich einige Banken aus der Schiffsfinanzierung zuriick, sei es wegen EU-Auflagen aus
Beihilfeverfahren oder wegen einer strategischen Neuausrichtung des Kerngeschifts. Dieser
Riickzug féllt mit einer schwierigen Situation bei einigen geschlossenen Schifffonds
zusammen. Beides kénnte Kreditneuverhandlungen und Anschlussfinanzierungen fiir die
Reeder erschweren und damit das Ausfallrisiko in dieser Branche weiter erhéhen.
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Die von den deutschen Kreditinstituten gemeldeten Marktrisiken haben sich seit dem
Ausbruch der Finanzkrise unterschiedlich entwickelt. Das Risiko aus Anderungen von
Kreditspreads hatte fiir einige Banken schon vor dem Jahr 2010 eine erhebliche Bedeutung.
Seit Beginn der europdischen Staatsschuldenkrise nahm diese aufgrund der
Kursschwankungen von Staatsanleihen noch erheblich zu. Das Zinsénderungsrisiko zeigt sich
dagegen seit Beginn seiner Erfassung im Jahr 2003 weitgehend unverindert. Das
Aktienkursrisiko war Mitte des letzten Jahrzehnts ein substanzielles Risiko - besonders bei
den grofleren privaten Kreditbanken. Seither hat dessen Bedeutung kontinuierlich
abgenommen, sodass s nun - ebenso wie das Risiko aus Volatilititséinderungen oder offenen
Wechselkurspositionen - eine eher nachgeordnete Relevanz hat.

2012: das Jahr der Skandale und ihre Folgen

Die Finanzbranche wurde 2012 in Deutschland - sowie weltweit - von einer Reihe an
Skandalen und internen Schwierigkeiten erschiittert. Diese hatten zahlreiche negative Folgen,
die weit Uber ihren bilanziellen Niederschlag hinaus gingen. Vorwiirfe wie
Zinsmanipulationen, Geldwische oder systematische Steuerhinterziehung zehrten ebenso an
der Reputation der Banken wie verlorene Milliarden durch Fehlspekulationen von
Investmentbankern beim Derivatehandel. Ebenfalls fiir negative Schlagzeilen sorgten
Millionen an Strafzahlungen, um Klagen und langjahrigen Gerichtsverfahren aus dem Weg zu
gehen, die Diskussion um die Hohe von Bonuszahlungen oder immer neue Runden an
Strukturdnderungen - oft verbunden mit der Diskussion um den massiven Abbau an
Arbeitsplitzen.”

Eine zentrale Folge ist: Die klassischen Banken verlieren zunehmend das Vertrauen ihrer
Kunden. Das zeigt eine Untersuchung der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK), die im
Februar 2013 verdffentlicht wurde. Das Marktforschungsunternehmen stellte in 25 Lindern
die Vertrauensfrage und prisentierte im Februar 2013 die Ergebnisse, welche
Wirtschaftsbranchen und Institutionen genieflen am meisten Vertrauen, welche am wenigsten?
Bis auf wenige Ausnahmen sind die Vertrauenswerte in Deutschland im Vergleich zur
vorherigen Untersuchung gleich geblieben. Zu den wenigen Ausnahmen gehért der
Finanzsektor. Banken und Versicherungen biilen im Vergleich zum Vorjahr noch einmal
sieben Prozentpunkte ein und kommen nun auf einen Vertrauenswert von 29 Prozent. , Nicht
einmal mehr jeder dritte Bundesbiirger vertraut dieser Branche, Hier wirken sich wohl vor
allem die Skandale der letzten Zeit aus, die von Zinsmanipulationen bis zu Razzien wegen des
Verdachts der Beihilfe zur Steuerhinterziehung reichen®, fasst Professor Dr. Raimund
Wildner, Geschiftsfithrer des GfK Vereins, zusammen,*

Bereits 2011 hatte McKinsey in ihrer Studie ,,Private Banking Survey 2011* einen Trend
bestitigt, den wir seit dem Ausbruch der Bankenkrise(n) verstirkt beobachten. Die Kunden

¥ Vgl. Siiddeutsche Zeitung: , Skandale in der Finanzbranche - 2012, das schreckliche Jahr der Banken®,
31.12.2012, hitp://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/skandale-das-schreckliche-jahr-der-banken-1.1560207
(Zugriff am 01.03.2013)

0 Vgl. GfK Verein: Pressemitteilung: , Die Deutschen schenken der Regierung wieder mehr Vertrauen —
Ergebnisse des GfK Global Trust Reports 2013%, 07.02.2013
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unterscheiden viel stiirker als vor der Krise, welche Bank kundenorientiert und leistungsstark
arbeitet und vor allem, welche Bank sie fiir vertrauenswiirdig halten. Diese Verinderung hat
strukturelle Griinde. Es findet Schritt fiir Schritt ein ,,Paradigmenwechsel® statt, der sich
fortsetzen und verstirken wird. Bankgeschiifte sind seit jeher Vertrauenssache. Doch das
Vertrauen der Biirger in ihre Banken hat zuletzt in der Finanzkrise erneut massiv gelitten. Die
Unternehmensberatung Steria Mummert Consulting konstatierte in ihrem Branchenkompass
2011 Kreditinstitute: ,,Selbst die Sparkassen und Genossenschaftsbanken sehen einen schwer
reparablen Vertrauensverlust bei ihren Kunden. (...) Sieben von zehn Sparkassen und sechzig
Prozent der Genossenschaftsbanken gehen davon aus, dass sie es kurzfristig nicht schaffen
werden, das Kundenvertrauen so wiederherzustellen, wie es vor der Krise war, Diese Zahlen
erstaunen, schliefflich gelten beide Institutsgruppen doch eigentlich als ,,Vertrauensgewinner*
der Finanzkrise.*"! Die US-Fondsgesellschaft Fidelity machte in einer 2011 erstellten
Umfrage verschiedene Griinde fiir den Vertrauensverlust aus.”? Demnach haben deutsche
Anleger das Gefiihl, ihr Berater gehe nicht ausreichend auf ihre Bediirfnisse ein. Zudem
wiirden sie keine Eigeninitiative zeigen. Schlechte Beratung allgemein und ein zu kleines
Produktangebot gehéren ebenfalls zu den am hiufigsten genannten Griinden. Zudem glaubt
nicht einmal jeder dritte Bundesbiirger, dass der Finanzberater die Interessen des Kunden iiber
seine eigenen stellt. Lediglich ein Viertel der Deutschen meint, dass sich ihr Berater
ausreichend Zeit nimmt, um ihre persénliche Situation zu verstehen. Nur knapp ein Fiinftel
attestiert ihm sehr gute Leistungen bei der regelmiBigen Uberpriifung seines Portfolios. Wir
glauben, dass die Ergebnisse dieser Umfrage nach wie vor Giiltigkeit besitzen.

Eine weitere zentrale Folge ist: Die Regierungen und Aufsichtsbehérden fiihlten sich heraus-
gefordert, mit immer neuen Regulierungsvorschldgen das ,,Primat der Politik* {iber die
Kapitalmérkte wieder herzustellen und zukiinftige Finanz- und Bankenkrisen zu vermeiden.
Im Fokus der Uberlegungen stehen dabei besonders Banken und Finanzdienstleister.

Bankenunion: gemeinsame Bankenaufsicht fiir die Eurozone

Als Beitrag zur Losung der Finanzkrise sowie zur Sicherung und Stirkung der Finanzstabilitit
in Europa haben EU-Kommission und Europdische Zentralbank Mitte 2012 die Schaffung
einer Bankenunion vorgeschlagen. Konkret wird mit dem Begriff Bankenunion die
Einrichtung einer gemeinsamen europdischen Bankenaufsicht, eines gemeinsamen
Abwicklungs- und Restrukturierungsmechanismus sowie eines gemeinsamen Systems der
Einlagensicherung bezeichnet. Nach den Entwiirfen der EU-Kommission soll der EZB die
Verantwortung fiir die Aufsicht Gber alle Banken im Euro-Gebiet iibertragen werden.

Die Ubernahme von bankenaufsichtsrechtlichen Funktionen durch die EZB bedarf jedoch
besonderer Mafinahmen, um Interessenskonflikten zwischen Geldpolitik und Bankenaufsicht
sowie einer Einschrinkung der Unabhiingigkeit der Zentralbank, vorzubeugen.” Zudem ist

# Pressemitteilung Steira Murnmert Consulting: Branchenkompass 2011 Kreditinstitute
“2 Siehe Fidelity Worldwide Investment: Anlegerinteressen im Fokus, 2011

“ Vgl. Deutsche Bundesbank: Finanzstabilititsbericht 2012: , Das deutsche Bankensystem fiinf Jahre nach
Ausbruch der Finanzkrise*, S. 85 ff.
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der Umgang mit Altlasten in den Bilanzen der Banken, die zukiinftig einer Zentralaufsicht
unterliegen und damit Zugang zu ESM-Mitteln erhalten, kldrungsbediirftig. Entscheidet sich
die Politik, diese bilanziellen Altlasten zu vergemeinschaften, stellt dies in den Augen der
Deutschen Bundesbank einen Transfer dar, der offen angesprochen werden muss. Entscheidet
sich die Politik gegen solche Transfers, wofiir viel spricht, miissten die Risiken in diesen
Altfdllen von den betreffenden Nationalstaaten getragen werden.

Der gemeinsame Aufsichtsmechanismus sollte méglichst zeitnah durch einen europiischen
Abwicklungs- und Restrukturierungsmechanismus begleitet werden. Ein dauerhaftes
Nebeneinander von gemeinsamer europdischer Aufsicht und nationalen Abwicklungsregimen
ist laut Deutscher Bundesbank kritisch zu beurteilen, da fiskalische Konsequenzen fiir die
Mitgliedsstaaten entstiinden, die sie selbst nicht beeinflussen kénnen. Haftung fiir Bankrisiken
(national) und Kontrolle der Kreditinstitute (europdisch) fielen dann auseinander.
Beispielsweise konnten bei aufsichtsrechtlichem Versagen auf europiischer Ebene nationale
Abwicklungsmittel in Anspruch genommen werden. Insofern wire eine konsistente
europdische Regelung folgerichtig. Eine umfassende Bankenunion birgt gleichwohl das
Risiko einer Vergemeinschaftung der Folgen wirtschafispolitischer und fiskalischer
Fehlentwicklungen insbesondere iiber eine tbermiBige Finanzierung des Staates durch die
nationalen Bankensysteme. Ein solches Unterlaufen der Nicht-Haftungsklausel auf dem Wege
einer Bankenunion sollte durch eine erginzende Regulierung verhindert werden.

Zentrale Ansatzpunkte fiir eine mittelfristige Reform sind regulatorische Mafinahmen, um die
Konzentration von Risiken auch gegeniiber einzelnen Staaten zu reduzieren (zum Beispiel
liber eine addquate Risikogewichtung). Zudem sind Kontroll- und Eingriffsrechte der
europédischen Ebene in die Wirtschafts- und Fiskalpolitik der Mitgliedsstaaten im Fall von
gravierenden Regelverletzungen notwendig. Eine einheitliche europdische Einlagensicherung
mit unterliegender Fiskalgarantie ist mit dem gegenwértigen Integrationsrahmen inkompatibel
und sollte, so die Deutsche Bundesbank, zunichst von geringerer Prioritit sein.

Forderung nach Trennbankensystem: Auslagerung des Eigen- und Hochfrequenzhandels

Neben der Bankenunion diskutiert die EU die Einfiihrung eines Trennbankensystems. Eine
Expertengruppe zur Reform der EU-Bankenstruktur unter Vorsitz des finnischen
Notenbankprisidenten Erkki Liikanen sprach sich in ihrem im Oktober 2012 vorgelegten
Bericht dafiir aus, Eigenhandel und andere hochriskante Handelsaktivititen - vor allem alle
Aktiva und Derivategeschéfte aus dem Market Making sowie Ausleihungen an Hedgefonds -
vom Einlagengeschift abzutrennen, sobald gewisse Schwellenwerte {iberschritten werden.
Eigenhandel und Handelsaktivititen sollten in separate rechtliche Einheiten gegliedert
werden. Diese miissten sich selbststindig finanzieren und kénnten nicht mehr auf
Retaileinlagen zuriickgreifen. Zwischen dem Einlageninstitut und der Handelseinheit sollten
Vermdgensverschiebungen nur unter den Bedingungen des Interbankenmarkts méglich sein,
um Risikotransfers zu vermeiden. Die Abtrennung sollte aber konzemintern unter dem Dach
einer Holdinggesellschaft erfolgen kénnen, sodass das Universalbankmodell im Kemn erhalten
bliebe. Die Vorschlige der Liikanen-Gruppe im Bereich der Abtrennung von Bankgeschiften
diirften weniger weitreichende Auswirkungen haben als die der Volcker Rule (vélliges Verbot
des Eigenhandels) oder der Vickers-Kommission (pauschales Ringfencing des
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Einlagengeschiifts ohne Definition von Schwellenwerten). Insbesondere die Geschifte, die
dem Einlagenkreditinstitut erlaubt werden sollen, sind deutlich weiter gefasst als etwa im
Vickers-Vorschlag und umfassen unter anderem auch Hedging fiir Nichtbanken (zum Beispiel
Devisen- oder Zinsswapgeschifte) oder Underwriting.

Gelingt eine Vereinfachung der Konzemstrukturen, urteilte die Deutsche Bundesbank, stellt
dies einen Gewinn fir die Finanzstabilitit dar.® Die organisatorische Trennung von
Geschifisbereichen und transparentere Gestaltung der Strukturen kann Anreiz- und
Informationsproblemen entgegenwirken, die mit der UnternehmensgroBe iiberproportional
zunehmen. Somit wiirde die Transparenz und Steuerbarkeit der Finanzinstitute erhoht, was
sowohl fiir die Unternehmensleitung, fiir Aufsichts- und Verwaltungsrite als auch fiir die
staatliche Institutsaufsicht forderlich ist. Dies spricht fiir sich genommen fiir eine Abtrennung.
Es lédsst sich jedoch nicht endgiiltig abschétzen wie hoch die Stabilititsgewinne, gerade im
Vergleich zu moglichen Effizienzverlusten, durch eine entsprechende Trennung von
Untermnehmenseinheiten sein werden.

Bankenregulierung im Fokus der deutschen (Innen-)Politik

SPD-Kanzlerkandidat Peer Steinbriick legte eigene Pline zum Trennbankensystem vor. In
Vorbereitung des Bundestagswahlkampfes 2013 markierte er damit ein mdgliches Thema, mit
dem die oppositionelle Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD) punkten will. Durch
die verinderten Mehrheitsverhiltnisse im Deutschen Bundesrat hin zu Rot-Griin erhalten die
Positionen der Opposition eine deutlich héhere Schlagkraft - auch iiber die Bundestagswahl
hinaus. Die Regierung um Bundesfinanzminister Wolfgang Schiuble hat mit ihrem
Gesetzesentwurf zu den Trennbanken kiirzlich gezeigt, dass sie ebenfalls bereit ist, diese
Wahlkampfthemen zu besetzen,*’ Die Pline der Bundesregierung gehen allerdings nicht ganz
so weit wie die der Opposition. CDU und FDP sehen in ihrem Entwurf vor, Banken
aufzuspalten, deren Eigenhandel mehr als 20 Prozent der Bilanzsumme ausmacht oder den
absoluten Betrag von 100 Milliarden Euro tibersteigt.

Steinbriick forderte in seinem ,Bankenpapier“ die Abspaltung des Eigenhandels vom
Eigenschift, jedoch beschrinkt auf systemrelevante Institute wie die Deutsche Bank oder
Commerzbank. Zusitzlich will Steinbriick den Hochfrequenzhandel verbieten. Im Februar
2013 beschloss der Deutsche Bundestag folglich ein Gesetz, wonach der Hochfrequenzhandel
starker reguliert werden soll. Die Eckpfeiler des Gesetzes: Erstens werde bei hohen
Preisschwankungen der Handel voriibergehend ausgesetzt. Bei einer {ibermiBigen
Inanspruchnahme der Handelssysteme durch das hiufige Einstellen, Andern oder Léschen
von Auftrigen werden in Zukunft besondere Kosten fallig, Dariiber hinaus miissten Héndler
darauf achten, dass das Verhiltnis von Orderanfragen und tatsichlichen Handelsabschliissen
nicht zu weit auseinanderklafft. Nicht zuletzt wirkt man dem Trend zu immer mehr

“ Vgl. Deutsche Bundesbank: Finanzstabilititsbericht 2012: , Das deutsche Bankensystem fiinf Jahre nach
Ausbruch der Finanzkrise®, S. 100 ff.

* Vgl. Handelsblatt online: ,,Steinbriick ist Schaubles ,,Lex Deutsche Bank* zu lasch, 31.01.2013,
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/trennbanken-vorschlag-steinbrueck-ist-schaeubles-lex-
deutsche-bank-zn-lasch/7717006.html (Zugriff am 13.03.2013)
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Geschiftsabschliissen, bei denen minimale Preisunterschiede ausgenutzt wiirden, durch die
Einfiihrung von Mindestpreisdnderungen f:rltgegf;zn.46

Weiterhin z#hlt die stirkere Regulierung des Derivatemarkts zu den Plinen der SPD. Die
Kontrolle dieser Geschifte, die meist direkt zwischen zwei Banken laufen und deshalb ,over
the counter (OTC) genannt werden — ist aber bereits in vollem Gange: In der EU trat die
Derivate-Verordnung ,,Emir“ Mitte August 2012 in Kraft. Ziel der Regulierung ist es zu
vermeiden, dass Turbulenzen am nominal mehr als 600 Billionen US-Dollar groBen
Derivatemarkt das Finanzsystem ins Wanken bringen — wie es im September 2008 passierte,
als die US-Investmentbank Lehman Brothers in die Insolvenz ging.

Der vierte Eckpfeiler in Steinbriicks Pldnen sieht die Schaffung eines effizienten
Abwicklungsfonds vor. Der ehemalige deutsche Finanzminister setzt sich fiir eine Art
européisches Restrukturierungs- und Insolvenzrecht ein. Er befiirwortet, dass die eine oder
andere Bank in die Insolvenz geht — aber nicht abrupt, sondem echer mit einem
Insolvenzverfahren analog des Chapter 11 in den USA, also nach einem geordneten
Verfahren, Fiir die notwendige Finanzierung entsprechender MaBnahmen sollte man nicht auf
Steuermittel zuriickgreifen, sondem auf Finanzierungsmittel der Banken, fordert Steinbriick.
Er spricht in diesem Zusammenhang von der Einrichtung eines Banken-ESM.*

Basel III: Verzogerung bei Einfilhrung der neuen Eigenkapitalvorschriften

Urspriinglich war vorgesehen, die Basel-11I-Regeln zum Januar 2013 verbindlich in Kraft zu
setzen. Jedoch gab es in der Europaischen Union in der Vergangenheit keine Einigkeit iiber
Fragen wie die Bonuszahlungen fiir Banker, Liquiditiitsvorgaben  oder
Fremdfinanzierungsbeschrinkungen. Auch die USA erkldrten, die Einfihrung zu verschieben.
Nach monatelangen Verhandlungen einigten sich Unterhdndler von Europaparlament und
Ministerrat Ende Februar 2013 auf eine Verschérfung der Eigenkapitalanforderungen, die sich
weitgehend an den vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht erarbeiteten Basel-1II-Regeln
orientieren.

Die wichtigste Neuerung ist, dass die Banken den Anteil des ,,harten Kemkapitals* - Geld von
Aktiondren und einbehaltene Gewinne - bis 2019 Schritt fiir Schritt von zwei auf sieben
Prozent steigern miissen. Erstmals gibt es zudem Vorgaben fiir die Liquiditiitsausstattung und
zur Verschuldungsquote (leverage ratio), dem Verhiltnis von Kemkapital zur Bilanzsumme.
Umstritten war bis zuletzt, inwieweit die Mitgliedsstaaten iiber die Eigenkapitalanforderungen
hinausgehen diirfen. Die Einigung sieht nun unter anderem vor, dass systemrelevante Banken
zusitzliches hartes Kemkapital von bis zu drei Prozent vorhalten miissen. AuBerdem sollen
die EU-Staaten zusitzliche Kapitalpolster fiir dauerhafte oder temporire linderspezifische

% Vgl. Handelsblatt: ,,Hochfrequenzhandel wird nun stirker reguliert*, 01.03.2013

7 Vgl. Handelsblatt online: ,,Steinbriicks Plan fiir die Banken®, 25.09.2012,
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/finanzmarktregulierung-steinbruecks-plan-fuer-die-
banken/7176450.html (Zugriff am 28.02.2013)
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Risiken wie Immobilienblasen verlangen kénnen. Von einer bestimmten Hohe an miissen sie
diese aber von der Kommission genehmigen lassen.

In der EU sind mehr als 8.000 Banken von den neuen Regeln betroffen. Nach Angaben der
Kommission miissen sich diese allein bis 2015 neue Eigenmittel von insgesamt 84 Milliarden
Euro beschaffen, um die Basel-III-Regeln zu erfiillen.*® Die USA und andere G20-Staaten
miissen nun der Entscheidung Briissels folgen.

Das Europiische Parlament hatte seine Zustimmung zum Gesamtpaket daran gekniipft, dass
Bonuszahlungen fiir Bankangestellte in der EU gedeckelt werden. Hier einigten sich die
Unterhindler darauf, dass ohne Zustimmung der Aktiondre die Bonuszahlung maximal so
hoch wie das Grundgehalt ausfallen darf. Mit Zustimmung der Anteilseigner darf die variable
Vergiitung hdchstens doppelt so hoch sein wie die fixe. Weiterhin setzte das Europiische
Parlament durch, dass Kreditinstitute kiinftig fir jedes Land, in dem sie titig sind, offenlegen
miissen, wie hoch ihr Gewinn ist, welche Steuern sie bezahlt haben und welche Subventionen
sie erhalten haben. 2014 sollen sie diese Zahlen zunichst nur an die EU-Kommission melden.
Ein Jahr spiter sollen sie dann vollstindig offengelegt werden. Europaparlament und
Mitgliedsstaaten miissen den Kompromiss noch offiziell annehmen. Das gilt jedoch als
Formsache.

Diskussion um Finanztransaktionssteuer

Bereits Ende September 2011 hatte die EU-Kommission den ersten Entwurf einer Richtlinie
fiir eine Finanztransaktionssteuer vorgelegt. Die USA und GrofBbritannien sprachen sich
daraufhin gegen eine Steuer auf internationaler Ebene aus. Sie sehen durch die Abgabe ihre
Finanzstandorte gefihrdet. Zu Beginn 2012 setzten der damalige franzdsische Staatsprisident
Nicolas Sarkozy und die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel die Idee einer Stever auf
Finanzgeschifte emeut auf die politische Tagesordnung. Nachdem auf europiischer Ebene
keine Einigung erzielt werden konnte, fiihrte Frankreich zum August 2012 im Alleingang eine
allgemeine Finanztransaktionssteuer auf den Erwerb sogenannter Kapitalwertpapiere ein.
Ein Treffen der EU-Finanzminister im Oktober 2012 in Luxemburg ergab, dass elf weitere
Lander inklusive Deutschland Frankreichs Beispiel folgen wollen.

Einfiihrung Beraterregister

Seit November 2012 missen alle Anlageberater an die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemeldet werden. Gleiches gilt fir die
Vertriebsbeaufiragten der Finanzinstitute. Kundenbeschwerden iiber Anlageberater miissen
spatestens innerhalb von sechs Wochen an die BaFin weitergegeben werden. Das
Beraterregister ist Teil des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes. Mit den darin
enthaltenen Mafinahmen soll die Kontrolle der Anlegerberater verschirft und der Schutz der
Verbraucher vor Falschberatung erhoht werden. Zuvor hatte der Bundestag bereits die Reform
der  Finanzaufsicht  verabschiedet wund die Einfilhrung eines gesetzlichen

‘8 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung: , Mehr Eigenkapital fiir Banken*, 01.03.2013

* Vgl. KPMG: , Finanztransaktionssteuer”, http://www.kpmg.de/Themen/29147.htm, (Zugriff am 13.03.2013)
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Beschwerdeverfahrens fiir Verbraucher und Verbraucherverbinde sowie die Einrichtung eines
Verbraucherbeirats bei der BaFin beschlossen. Bei VersttfBen gegen Vorschriften des
Anlegerschutzes oder bei dem Einsatz nicht ausreichend qualifizierter Mitarbeiter kann die
BaFin aufsichtsrechtliche Mafnahmen ergreifen: Die Behdrde kann Verwarnungen
aussprechen, BuBBgelder erheben und sogar befristet eine Beschiftigung des verantwortlichen
Mitarbeiters in der Anlageberatung des Institutes untersagen.so

Umstrukturierungen als Antwort: Losung oder Ursache neuer Krisen-Spiralen?

Mehr Regulierung und schirfere (Eigenkapital-)Vorschriften erhohen die Kosten und
verringemn im gleichen Schritt die Chance, margenstarke Geschiftsfelder in ausreichendem
MafBe zu betreiben. Schwindendes Kundenvertrauen und letztlich wegbrechende Marktanteile
verschirfen das Erlosproblem. Der Druck wichst. Strukturreformen erscheinen als Losung.

Nach Berechnungen der McKinsey Private Banking Survey 2011 konnten die untersuchten
deutschen Privatbanken ihre Gewinnmargen 2010 im Private Banking nur von 12 auf 16
Basispunkte ausweiten. Damit hinken sie der européischen Konkurrenz weiter hinterher, die
auf 24 Basispunkte kommen. McKinsey fithrt das weniger auf die Kosten zuriick, die in
Deutschland sogar leicht unter dem européischen Durchschnitt liegen. Allerdings erzielen die
deutschen Banken ,einen geringeren Anteil an hohermargigen Verwaltungs- und
Beratungsmandaten sowie alternativen Anlageprodukten als ihre Wettbewerber*.?! Das Ziel
der Banken muss es daher sein, das kostenintensive Beratungsgeschift in das
margentrichtigere Mandatsgeschift zu tiberfithren, gleichzeitig die Erlése zu steigern und die
Kosten noch weiter zu senken. Eine Quadratur des Kreises.

Untersuchungen der Boston Consulting Group (BCG) ergaben, dass die Finanzbranche 2011
das vierte Jahr infolge Verluste in Hhe von insgesamt 89 Milliarden US-Dollar einfuhr.’? Die
Risikokosten lagen noch immer 75 Prozent héher als vor der Krise und sind einer der Griinde,
weshalb es den Banken nicht gelingt, nachhaltig profitabel zu wirtschaften. Weitere Griinde
sind: Die Einnahmen sinken, im Gegenzug steigen Refinanzierungskosten und Kosten fiir das
operative Geschift. Der Druck, der auf den Gewinnmargen lastet, wird nach Ansicht der
BCG-Experten langfristig hoch bleiben: Wahrend der Krise stiegen die Eigenkapitalkosten
nach Steuern aller Banken von durchschnittlich neun Prozent (Vorkrisenniveau) bei
Geschiftsbanken auf zwolf Prozent und bei Investmentbanken auf 16 Prozent. Reformen wie
Basel III oder die Einflihrung einer zentralen Clearingstelle fiir OTC-Derivate sind Folgen der
finanziellen Schieflage vieler Institute und Teile einer globalen Regulierungswelle. Dariiber
hinaus sind Banken mit innenpolitischen Reformen konfrontiert. Dazu zihlen die Pline zur
Finanztransaktionssteuer, Bankenabgabe, der Liikanen-Vorschlag fir ein EU-

%0V gl. Bundesministerium fiir Emahrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz: Beraterregister stirkt
Verbraucherschutz in der Anlageberatung, 01.11.2012,
http://www.bmelv.de/SharedDocs/Standardartikel/Verbraucherschutz/Finanzen-
Versicherungen/Kontrolle Anlageberater. himl (Zugriff am 28.02,2013).

31 Siehe McKinsey & Company: Private Banking Survey 2011.

%2 Vgl. The Boston Consulting Group: ,,Risk Report 2012: An Inflection Point in Global Banking®, 05.12.2012,
S.3ff
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Trennbankensystem, die Volcker-Regel in den USA oder der Vickers-Report in
Grofbritannien. All diese genannten Entwicklungen zwingen Banken weltweit, so die
Meinung der BCG ihre Strukturen und Geschéftsmodelle zu verindemn - sei es auf Branchen-,
Geschifts- oder Produktebene.

Bereits 2011 hatte die BCG festgestellt, dass die Verinderungen in der Gesetzgebung und
beim Kundenverhalten sich auf das Private Banking Geschéft auswirkt. ,,Vor allem in Europa
werden die Kunden zunehmend kostenbewusster, fordemn eine héhere Preistransparenz und
vermeiden immer noch Produkte mit gréfleren Margen. (...) Mehr denn je wird der Erfolg der
Vermégensverwalter in Zukunft davon abhfingen, wie gut sie sich an die Verinderungen
hinsichtlich Gesetzgebung, Kundenanforderungen und Wettbewerb anpassen koénnen®,
resiimiert Ludger Kiibel-Sorger, Partner und Wealth-Management-Experte bei BCG die
Herausforderungen der Branche.>

Ein Beispiel aus Deutschland fiir ,,erzwungene Strategieinderungen® und ihre Folgen ist die
Commerzbank. Aufgrund der gestiegenen Liquidititsanforderungen nach Basel III und den
Ergebnissen der EBA-Bankenstresstests 2010 sowie 2011 sah sich das Institut im Juni 2012
gezwungen, seine Strategie nachhaltig zu dndemn. Die zuvor beschlossenen Pline fiir ein
eigenes Kemnbanksegment fiir Immobilien und Schiffsfinanzierung wurden ,,iiber Nacht
wieder verworfen. Die Bank teilte fiir viele Marktteilnehmer zumindest in der Radikalitst
iiberraschend mit, ihre Geschéftsfelder fiir gewerbliche Immobilien und Schiffsfinanzierung
vollstindig abzubauen. Dariiber hinaus soll die SchlieBung von Filialen, die nicht profitabel
arbeiten, fir eine positive Trendwende sorgen. Die neue Strategie des Vorstandsvorsitzenden
Martin Blessing lautet: Mehr online, weniger Prisenz. Damit reagiert Blessing auf die
Technisierung der Welt, in der auch Bankkunden Geschifte lieber online abwickeln als in eine
Filiale zu gehen. Ob das neue Geschiftsmodell fiir die notwendige Trendwende sorgt, wird
sich zcigen.s4

BCG nennt in ihrem Risk Report 2012 einige Schritte, die Banken einleiten miissen, um
langfristig sowie erfolgreich am Markt bestehen zu komnen. Dazu  zihlen:
Entschuldungsprozesse, Deglobalisierung, Kosteneinsparungen, Konsolidierungen sowie
Disintermediation - sprich: Banken miissen schrumpfen, um im neu angebrochenen Zeitalter
der Bankenwelt bestehen zu kdnnen. BCG nennt die neue Ara folglich ,the new new
normal*.*

53 Pressemitteilung der Boston Consulting Group: Verwaltetes Privatverm&gen wichst weiter, 2011, Studie
Global Wealth 2011: Shaping a New Tomorrow, Juni 2011

**Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung online: ,,Commerzbank: Es brennt an allen Ecken®, 14.02.2013,
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/fruchanfsteher/medienschau-commerzbank-es-brennt-an-allen-ecken-
12081351.html (Zugriff am 28.02.2013)

**Vgl. The Boston Consulting Group: ,,Risk Report 2012: An Inflection Point in Global Banking®, 05.12.2012,
S. 4ff.
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Stellenabbau als Folge von Strukturverdnderungen

Bei Umstrukturierungsmafinahmen und Strategieinderungen reduzieren Banken insbesondere
ihr Personal. Bezogen auf Deutschland: Urspriinglich plante die Commerzbank, 4.000 bis
6.000 Stellen zu streichen. Nach Verhandlungen mit der Arbeitnehmervertretung sind es im
Privatkundengeschift immerhin noch 1.800 Stellen, die bis Ende 2015 vom Personalabbau
betroffen sind. Vorher waren 3.400 Jobs im Gesprich. Allein 2013 fallen 600
Vollzeitarbeitspldtze weg. Die Commerzbank behilt sich vor, Ende 2014 in Zusammenarbeit
mit dem Betriebsrat erneut zu priifen, ob ein weiterer Stellenabbau notwendig ist.
Betriebsbedingte Kiindigungen sollen vermieden werden.’® Die Deutsche Bank will kiinftig
rund drei Milliarden Euro einsparen. Der Personalabbau soll 350 Millionen Euro dazu
beitragen. Damit sollen in Deutschland 1.900 Stellen gestrichen werden. In einem ersten
Schritt sollten in den Zentralen der Tochter Postbank in Bonn und der Deutschen Bank in
Frankfurt 543 Stellen wegfallen. Der Stellenabbau als zentrales Element bei
Umstrukturierungen war international ebenfalls zu beobachten.’

WIRTSCHAFTLICHES UMFELD BANKENUNABHANGIGE
VERMOGENSVERWALTER

Bankenunabhingige Vermdgensverwalter profitieren von der Krise und dem Strukturwandel
bei den klassischen Banken und Sparkassen. Die Standardlésungen bilden geradezu den
Nahrboden, auf dem bankenunabhiéngige Vermdgensverwalter mit ihren spezifischen
Vorziigen punkten konnen. Gerade vermdgende Privatkunden wenden sich anderen
Betreuungsmodellen zu. Bankberater im Private Wealth Management machen sich verstirkt
auf die Suche nach langfristig tragfahigen Geschiftsmodellen.

Das aber fiihrt zu ,,Auflésungstendenzen im bisherigen System. Kunden, die bereits selbst
den Schritt zum unabhéngigen Vermdgensverwalter gegangen sind oder von ihrem fritheren
Bankberater ,,mitgenommen wurden, geben ihre Erfahrungen weiter. Eine Umfrage des
Marktforschungsunternehmens ConM unter 1.147 Teilnehmern im Aufirag der DAB bank aus
dem Jahr 2012 zeigt, dass die iberwiegende Mehrheit der Geldanleger mit der Beratung durch
jhren Vermdgensverwalter zufrieden ist.®® Rund 88 Prozent der Befragten wiirden ihren
Vermégensverwalter weiterempfehlen. Ahnliche Ergebnisse hatte bereits die Befragung aus
dem Jahr 2011 gezeigt. Es lasst sich also feststellen:

Das Vertrauern in Banken (und Versicherungen) ist auf einem historisch niedrigen Niveau.

56 Vgl. Handelsblatt: ,,Commerzbank kiirzt weniger Jobs®, 25.02.2013

%7 Vgl. WirtschaftsWoche online: ,,Welche Firmen Mitarbeiter entlassen*, 26.02.2013,
http://www.wiwo.de/untemehmen/industrie/jp-morgan-commerzbank-danone-welche-firmen-mitarbeiter-
entlassen/6138662.html (Zugriff am 26.02.2013

% Vgl. Pressemitteilung der DAB Bank vom 27.09.2012
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* Im europdischen Vergleich ist die Situation in Deutschland besonders kritisch. Denn
hier ist der Vertrauensverlust besonders hoch, obwohl die wirtschaftlichen Folgen der
Finanzkrise auf individueller Ebene bislang vergleichsweise gering waren.

® Dariiber hinaus hat die Finanzkrise die Anleger verunsichert und erhebliche Probleme
in der bisherigen Beratung aufgedeckt.

* Dies beeinflusst nachhaltig das Anlageverhalten der Kunden, sie treten kiinftig
kritischer, vorsichtiger und distanzierter auf.

e Anleger suchen verstirkt nach Sicherheit, héherer Produktqualitit und besserer
Beratung.

Die Unternehmensberatung Bain & Company stellte bei ihrer Umfrage unter rund 3.000
Privatkunden aller groBen deutschen Finanzinstitute im Friihjahr 2012 fest: Noch nie waren
der Vertrauensverlust und die Wechselbereitschaft bei Bankkunden so hoch wie heute.”® Mehr
als 40 Prozent der Kunden von Grofbanken sind beispielsweise wechselwillig. Viele Kunden
verstehen die Positionierung und das Leistungsversprechen der eigenen Bank nicht. Nach der
telefonischen Befragung klafft zudem eine ,.enorme Liicke* zwischen den eigentlichen
Bediirfnissen der Bankkunden und dem tatsichlichen Angebot. Bankkunden wollen in erster
Linie eine qualitativ gute und vertrauensvolle Beratung, einhergehend mit zuverlissigem und
empathischem Service. Erst an zweiter Stelle steht der Preis. Hier spielt eine einfache,
transparente und ehrliche Preispolitik die entscheidende Rolle. Viele Banken sehen
Beratungsgespriche aber immer noch primédr als Plattform fir den gezielten Verkauf
bestimmter Produkte. Die Unzufriedenheit der Kunden warnen Bain & Company in ihrer
Studie, bat fiir Banken weitreichende wirtschafiliche Konsequenzen. Die hohe
Unzufriedenheit schmilert den Ertrag. Denn besonders zufriedene Kunden, die sogenannten
Promotoren, halten der Bain-Studie zufolge rund 30 Prozent mehr Produkte, bleiben ihrer
Bank im Durchschnitt 1,2 Jahre ldnger treu und empfehlen sie dreimal so hiufig weiter wie
andere. Bei einem zufriedenen Kunden liegt der Ertrag um fast 60 Prozent hher als bei einem
Kritiker. Oder umgekehrt: Wer zu viele Kritiker als Bankkunden hat, verdient deutlich
weniger.

Bei einer Umfrage des Verbands unabhingiger Vermégensverwalter (VuV) aus dem Jahr 2012
stelite sich heraus, dass 57 Prozent der befragten Verbandsmitglieder aufgrund der
Finanzkrise und des schwindenden Vertrauens gegeniiber Banken auf mehr Interesse bei
potenziellen neuen Kunden stofen. VuV-Vorstand Giinter T. Schldsser glaubt, dass die
Honorarberatung als wichtige Alternative immer groBere Bedeutung gewinnt.®

Die Umfrage der DAB bank belegt schlieflich: 89 Prozent der befragten Kunden von
Vermégensverwaltem sehen in der Zusammenarbeit mit einem unabhingigen
Vermbgensverwalter einen groBeren Vorteil als bei einem klassischen Bankberater, 95 Prozent

*Vgl. Bain & Company: ,,Was Bankkunden wirklich wollen, 26.07.2013

% vgl. VuV: Pressemitteilung: ,Unabhingigkeit des Vermégensverwalters ist fiir Kunden bewusstes
Entscheidungskriterium*, 07.02.2013,
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der Kunden waren mit ihrem letzten Beratungsgesprich zufrieden. Hauptgriinde fir die
Zusammenarbeit der befragten Privatanleger mit einem unabhingigen Vermdégensverwalter
sind die Unabhingigkeit der Wertpapierberatung (49 Prozent), die individuelle, persénliche
Beratung (47 Prozent) sowie die Empfehlung aus dem Familien- oder Bekanntenkreis (41
Prozent). Mehr als die Hilfte der Befragten wird schon iiber fiinf Jahre vom gleichen
Vermbgensverwalter betreut.®

Die Chance fiir Vermégensverwalter besteht derzeit darin, selber eine Marke aufzubauen. Das
versuchen grofBere Gesellschaften und der Verband der unabhiingigen Vermégensverwalter
(VuV) seit Jahren. Allerdings haben es erst wenige Gesellschaften wie Dr. Jens Erhardt oder
Flossbach & von Storch zu einer iiberregionalen Bekanntheit geschafft. Dagegen gelingt es
Vermogensverwaltern durchaus, in einem regionalen oder sektoralen Markt eine Marke
aufzubauen. Die V-BANK unterstitzt an dieser Stelle mit gemeinsamen Presse- und
Marketingaktivititen. Einige Beispiele aus dem Geschiftsjahr sind:

®» Der Vermogens-Check generierte 25 Prozent mehr Interessentenkontakte als im
Vorjahr.

e Die 19 Informationsveranstaltungen mit Prof. Dr. Hartwig Webersinke, Hochschule
Aschaffenburg, besuchten rund 2.000 Interessenten und Mandanten von
Vermd&gensverwaltern,

» Ein Verm&gensverwalter Gemeinschaftsstand wurde auf dem Deutschen StiftungsTag
in Erfurt, dem RP-Finanzforum in Diisseldorf oder der Investmentmesse der Borsen-
Zeitung in Frankfurt organisiert.

e Durch klassische Presse- und Offentlichkeitsarbeit vermittelte die V-BANK
Pressestelle iiber 400 Pressekontakte, Zitat- und Themenplatzierungen fiir
Vermogensverwalter.

e Im YouTube Channel ,Verméigensverwalter TV wurden 129 Videos von 40
Vermogensverwaltern eingestellt (www.youtube.com/VBANKAG).

¢ Den 2. Miinchner Vermégenstag besuchten rund 500 Fachbesucher, um sich bei der
eintigigen Fachmesse bei den 26 ausstellenden Vermdgensverwaltern iiber deren
Produkte und Services zu informieren (www.v-bank.com/vermoegenstag).

Noch muss die mentale Hiirde genommen werden, dass gute Anlageberatung etwas kostet und
im Ergebnis ihren Preis wert ist. Die meisten Menschen in Deutschland sind es gewohnt, fiir
die Beratungsleistung eines Anwalts oder eines Architekten ein Honorar zu bezahlen. Die
Finanzbranche hingegen hat ihren Kunden jahrzehntelang suggeriert, dass ihre Leistung
umsonst ist. Mehr noch: Heute bekommt der Kunde Geld, wenn er die Bank wechselt und in
einigen Fillen sogar, wenn er sie wieder verldsst. Wer nur kurz dariiber nachdenkt, erkennt,
dass dieses System nicht funktionieren kann. Der Kunde bezahlt im klassischen
Vergiitungsmodell ~ jede neue  Anlageempfehlung  iiber  Transaktionsgebiihren,

8! Siehe Pressemitteilung der DAB Bank vom 27.09.2012.
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Ausgabeaufschlige oder Abschlussprovisionen, die durch den Verkauf und den Kauf von
Wertpapieren oder anderen Anlageprodukten ausgeldst werden. Trotz gesetzlicher
Offenlegungspflichten wird immer noch ,,verdeckt” verdient.

»Bei Zertifikaten werden die entstehenden Kosten fiir Vertrieb, Marketing, Risikoabsicherung
und Provisionen nicht genannt, sondern im Ausgabepreis versteckt”, bemingelt
beispielsweise Mark Ortmann, Geschiftsfihrer des Instituts fiir Transparenz in der
Altersvorsorge. Anleger seien nicht mehr in der Lage, den fairen Wert des Papiers zu
ermitteln. Selbst Experten wiirden sich damit schwer tun. ,,Die versprochenen Leistungen
stehen immer ganz grof in den Verkaufsbroschiiren, dagegen sind die Nachteile, insbesondere
die Kosten, schwer oder nicht zu ermitteln.®? Diese Intransparenz triagt einen guten Teil dazu

bei, dass das Image der Banken so enorm gelitten hat.

Hier bieten unabhingige Vermogensverwalter als Alternative ein transparentes Honorarmodell
an. Mégliche Provisionen und Retrozessionen werden offen gelegt. Bei der Honorarberatung
wird die Beratungsleistung an sich bezahlt, unabhéngig davon, wie oft die Anlageprodukte
gehandelt werden. Das macht die Auswahl der Produkte unabhingiger von
Vertriebsprovisionen oder Handelshiufigkeit. Zudem werden Vermdgensverwalter
mittlerweile gesetzlich umfassend reguliert.

Kunden schitzen an unabhidngigen Vermogensverwaltern, dass die meisten
eigentimergefiihrte Gesellschaften sind und somit eine langfristige Ausrichtung ihres
Geschiftsmodells haben — im Gegensatz zum Quartalsdenken der meisten Banken.

Das beinhaltet auch, dass zwischen Kunden und Beratem ein langfristiges persnliches
Vertrauensverhiltnis entstehen kann. Der Kunde behilt den gleichen Berater iiber einen
langen Zeitraum. Bei den meisten Banken wechseln die Ansprechpartner dagegen haufiger.
Die erste DAB bank Umfrage aus dem Jahr 2011 ergab: , Ausschlaggebend fiir die
Entscheidung fiir einen unabhingigen Vermogensverwalter sind laut Umfrage auch
Leistungen, die Kunden in der klassischen Bankberatung nur selten finden: eine wirklich
unabhéngige Wertpapierberatung und eine individuelle, persénliche Betreuung.®

Nach Analysen der V-BANK gingen 2012 mehr als 250 Bankberater von einer klassischen
Bank oder Sparkasse zu einem bankenunabhingigen Vermdégensverwalter. Ein Jahr zuvor
waren es 350 gewesen. Im vergangenen Jahr gingen dabei rund 180 Berater zu bestehenden
Vermdgensverwaltern. Schidtzungsweise 70 machten sich - zumeist als Team - selbststéindig
und erwarben bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eine Lizenz als
Finanzportfolioverwalter. Laut Branchenexperten gibt es in Deutschland zwischen 4.000 und
5.000 Berater im Private Banking, die jeweils mehr als 30 Millionen FEuro an
Kundenvermégen verwalten. lhre Einschétzung stiitzt die V-BANK auf die eigene
Unternehmensentwicklung. 2012 meldeten die bestehenden Geschifispartner der V-BANK
insgesamt 125 neue Berater. Laut BaFin gab es 23 Neugriindungen. Die V-BANK unterstiitzte

62 Siehe Nadine Oberhuber in: Zeit Online vom 7. August 2011 (http://www.zeit.de/2011/32/F-Versteckte-
Kosten)

% Pressemitteilung der DAB Bank vom 26.10.2011
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jede zweite relevante Gesellschaft bereits bei deren Griindung. Diese hatten im Schnitt drei
Berater. Die Vertrauenskrise bei den Banken schlédgt nicht nur bei deren Kunden durch, sie
kommt immer mehr in den Kopfen der eigenen Mitarbeiter an. Vertriebsdruck,
Umstrukturierungen in der Bankenbranche sowie kritisches Hinterfragen des bisherigen
Geschiiftsmodells durch die Kunden sind oftmals die Hauptmotive fiir den Wechsel.

Die Anzahl der Neugriindungen halbierte sich dagegen 2012 im Vorjahresvergleich. Hohe
gesetzliche Hiirden und eine immer intensivere Regulierung auf der einen sowie gestiegene
Kosten auf der anderen Seite, beispielsweise durch Zusatzbeitrige in die gesetzlich
vorgeschriebene Entschidigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW),
haben offensichtlich abgeschreckt. Gerade kleine unabhéngige Vermdgensverwalter geben
ithre Lizenz zuriick. Einzelkdmpfer haben zukiinftig kaum noch eine Chance am Markt, Wir
sehen aktuell keine massive Konsolidierungswelle, wie diese Mitte 2012 teilweise in der
Offentlichkeit diskutiert wurde. Allerdings ist in den kommenden Jahren ein
Konzentrationsprozess wahrscheinlich. Wir erwarten, dass die Anzahl der Unternehmen
langsam aber stetig zuriickgeht; die Anzahl der Mitarbeiter sowie des verwaltete
Kundenvermdgen dagegen steigt. Dieser Vorgang wird insbesondere durch einen
Generationenwechsel beschleunigt, der bei einigen Vermogensverwaltungen ansteht.

2012 anhaltendes Vermogenswachstum besonders in den Schwellenldndern - aber auch in
Deutschland

Bedeutendes Wachstum des privaten Vermdgens findet inzwischen in den Schwellenlindemn
statt. Der von Capgemini und RBC Wealth Management zuletzt verffentlichte World Wealth
Report zdhlt weltweit rund 11 Millionen High Networth Individuals (HNWIs).** Darunter
werden Personen mit einem investierbarem Nettovermégen von mehr als einer Millionen US-
Dollar verstanden. Dabei erhéhte sich die Zahl der HNWIs in der Asien-Pazifik-Region auf
3,37 Millionen und iiberholte damit erstmals Nordamerika. Gleichzeitig gab es 2011 in keiner
Region mehr HNWIs als in Asien. In Deutschland ist die Zahl der gesamten HNWIs im
Jahresvergleich um 3 Prozent gestiegen und liegt 2011 bei 951.200. Noch nie gab es in
Deutschland so viele vermdgende Personen.

Nach Berechnungen der Untemehmensberatung Deloitte wird sich die Zahl der Dollar-
Millionédre in Deutschland von 3,5 Millionen im Jahr 2011 auf 5,8 Millionen im Jahr 2020
erhbhen. Dabei bewertet Deloitte das gesamte Vermogen der Milliondre, also neben
Finanzanlagen auch Immobilien, wirtschaftliches Eigenkapital an Untemehmen und
langlebige Gebrauchs- und Konsumgﬁter.65

Den grofiten Anteil am Volumen des Private Banking in Deutschland haben liquide Verm&gen
zwischen 300.000 Euro und 1.500.000 Euro (46 Prozent). In diesem Kundensegment sehen
Vermogensverwalter traditionell ihre wichtigste Kernzielgruppe. Hier kdnnen sie ihre Stirken
am besten ausspielen: individuelle Beratung, personelle Kontinuitit und
Produktunabhingigkeit zu einem kompetitiven Preis. Zugleich ist dieses Segment weit

 Vgl. Capgemini: ,,World Wealth Report 2012

65 Vgl. Deloitte Development LLC: ,,The next decade in global wealth among millionaire households*, Mai 2011
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weniger stark umkdmpft als bei den noch vermdgenderen Privatanlegern. Gerade in
lindlichen Gebieten wird dieser Bereich hauptsdchlich von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken bearbeitet. Auch zahlenméBig bietet das Segment bis zu 1,5 Mio.
Euro verfiigbares Gesamtvermdgen das grofte Wachstumspotenzial.%

Das Geldvermégen der privaten Haushalte in Deutschland wuchs nach Angaben der
Deutschen Bundesbank zum Ende des dritten Quartals 2012 um 64 Miliiarden Furo
gegeniiber dem Vorquartal auf 4,9 Billionen Euro.®” Dazu gehoren Sparkonten, Wertpapiere
oder Lebensversicherungen. Die Hilfte des Anstiegs entfiel dabei auf Kursgewinne. Weitere 5
Billionen Euro haben Deutsche in Immobilien investiert. Insgesamt belduft sich das
Vermdgen des privaten Sektors auf 11,5 Billionen Euro. Im Vergleich zu 2011 entspricht dies
einer Zunahme von 15 Prozent.

Einen erheblichen Anteil an diesem Zuwachs haben Vererbungen. Innerhalb der nichsten
zehn Jahre schitzt das Deutsche Institut fiir Altersvorsorge, dass in Deutschland bis 2020 rund
2,6 Billionen € vererbt werden.%® Kiinflig hat jede fiinfte Erbschaft einen Wert von 100.000
Euro und mehr. Deren Anzahl steigt um rund 50 Prozent. Zu diesem Schluss kommt eine
Allensbach-Studie im Auftrag der Postbank vom Sommer 2012.%

Deutschland ist und bleibt zukiinftig der attraktivste Vermdgensstandort in Europa. Das
wachsende Vermégen bildet eine Voraussetzung fiir das weitere Marktwachstum
bankenunabhéingiger ~Vermdgensverwalter und damit fiir die weitere positive
Geschiftsentwicklung der V-BANK.

STRATEGIE DER V-BANK AG

Die V-BANK ist eine modeme Privatbank, die qualitativ hochwertige Dienstleistungen fiir
unabhéngige Vermégensverwalter und ausgewéhlte Institutionelle Kunden in Deutschland
erbringt.

Die Konzentration auf die spezifischen Kundenanforderungen der Vermégensverwalter und
die schlanke und effiziente Organisation erméglichen der V-BANK ein hervorragendes Preis-
/Leistungs-Verhiltnis. Die Unabhéngigkeit ist Garant fiir ein auf den Vermdgensverwalter und
seine Mandanten optimiertes Produkt- und Dienstleistungsportfolio. Die Einbeziehung von

% Siehe Innovalue Management Partner: Co-Operating und Partnering — eine valide Option im Private Banking?,
2011

57 Vgl. Deutsche Bundesbank: ,,Geldvermdgensbildung und F inanzierung in Deutschland im dritten Quartal
2012%,28.01.2013,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2013/2013_01_28_vermoegensbildung_un
d_finanzierung.html {Zugriff am (9.03.2013)

% vgl. Deutsches Institut fiir Altersvorsorge: ,,Erben in Deutschland — Volumen, Verteilung und Verwendung®,
Juni 2011

9 Vgl. Postbank Studie: ,,Erbschaftswelle von gigantischem Ausmall rollt auf Deutschland zu — Jeder Zweite
plant Nachlass®, https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2012_05_31.html (Zugriff am
04.02.2013)



Blatt 4/28

Vermogensverwaltern als Aktiondre und Beiratsmitglieder spiegelt eine einzigartige
Kundennihe wieder. Die V-BANK ist langfristiger und unabhingiger Partner und kein
Wettbewerber der bankenunabhingigen Vermdégensverwalter. Aus diesem Grund unterstiitzt
die V-BANK Vermégensverwalter auch in Zukunft konsequent bei der Neukundengewinnung,
der 6ffentlichen Wahrnehmung sowie der Beratergewinnung,.

Von den derzeit (Stand: Dezember 2012) rund 640 zugelassenen Vermégensverwaltemn
werden iber 375 Vermogensverwalter aufgrund ihres verwalteten Vermogens als
Kemnzielgruppe betrachtet. Die konsequente Ausrichtung auf die grofen und mittleren
Vermogensverwalter mit ,,Assets under Management“ iiber 50 Millionen Euro lisst die V-
BANK iiberproportional am Wachstum des deutschen Private Wealth Managements und dem
Trend zur bankenunabhingigen Vermdgensverwaltung partizipieren. Neben dem klassischen
Bankensektor konnten sich in den vergangenen Jahren zahlreiche unabhingige
Verm{gensverwalter etablieren, die eine echte Alternative im Private Banking darstellen. In
den letzten fiinf Jahren hat sich ihr Marktanteil auf einem insgesamt niedrigen absoluten
Niveau von drei auf schitzungsweise fiinf Prozent erhdht. Insgesamt verwalteten
bankunabhiingige Vermogensverwalter in Deutschland 2012 rund 100 Milliarden Euro an
Kundengeldern. Dabei ist das Volumen im Vergleich zu 2011 um schitzungsweise zehn
Prozent oder absolut zehn Milliarden Euro gestiegen - die Wertentwicklung mit eingerechnet.
Davon waren etwa sechs Milliarden Euro depotbankfihig. Gemessen an der eigenen
Entwicklung sind davon rund 20 Prozent der V-BANK zugeflossen. Wir gehen davon aus,
dass der Anteil des durch unabhiingige Verwalter betreuten Vermdgens deutlich ansteigen
wird. In wenigen Jahren - so unsere Prognose - wird sich das von unabhingigen Verwaltern
betreute Gesamtvermdgen von heute 100 Milliarden Euro auf mindestens 200 Milliarden Euro
emeut verdoppeln. Damit wird sich der Private Banking Markt in Deutschland an weiter
entwickelte Mirkte wie der Schweiz oder den USA anndhern. Dort haben unabhingige
Verwalter bereits Marktanteile von 20 bis 30 Prozent.

Das Depotgeschift mit mittelgrolen Banken und Versicherungen, mittelstandischen
Unternehmen, Versorgungs- und Pensionskassen, Single Family-Offices (SFO) sowie
Stiftungen adressiert die zweite Kundenkernzielgruppe der V-BANK. Die Institutionellen
Kunden stellen ein weiteres attraktives Marktpotential dar. In 2012 haben wir uns vor allem
auf SFOs sowie Stiftungen fokussiert. Diese erfolgreiche Schwerpunkisetzung werden wir
2013 weiter verfolgen. Dagegen werden im Zahlungs- und Liefergeschift eher begrenzte
Marktchancen gesehen.

Geschdftsverlauf und Kennzahlen

Der Geschiftsverlauf 2012 war insbesondere durch den weiteren Ausbau der
Marktdurchdringung, dem Gewinnen von Marktanteilen sowie der kontinuierlichen
Steigerung des Jahresgewinns geprégt.

Bis Ende 2011 hatte die V-BANK bereits mit 215 Vermogensverwaltern eine Kooperation
geschlossen. Bis Ende 2012 konnten wir weitere 46 Vermdgensverwalter und damit mehr als
urspriinglich geplant als Kunden der V-BANK neu gewinnen (Vorjahr: 48). Aufgrund von
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Lizenzriickgaben seitens der Vermogensverwalter betrug die Nettoanzahl der neu
abgeschlossenen Kooperationen 38.

Zum 31. Dezember 2012 wurden 12.082 Kundenkonten und -depots (Vorjahreszeitpunkt:
9.882 Kundenkonten und -depots) betreut. Die Anzahl der neu eroffneten Kundenkonten und
-depots lag netto mit 2.200 (Vorjahr: 2.802) deutlich unter dem Vorjahreswert. Im
Jahresverlauf mussten zahlreiche Konten- und Depotléschungen verzeichnet werden. Dabei
verlor dic V-BANK in der Regel Kundenkonten und -depots mit einem geringeren
Anlagevolumen. Die Ursachen waren in der weit iiberwiegenden Zahl die Unzufriedenheit
mit dem Vermégensverwalter oder die Investition in eine andere Vermdgensklasse, vor allem
Immobilien. Die V-BANK wurde dagegen kaum als Grund genannt.

Mit insgesamt iiber 6,05 Mrd. Euro Assets under Custody (AuC, Vorjahr: 4,6 Mrd.) zum 31.
Dezember 2012 erreichten wir unser Jahresziel von mehr als 6 Mrd. Euro AuC. Emeut
wuchsen wir im Gesamtjahr um iiber 1,4 Mrd. Euro.

Im Jahr 2012 zeigten sich im Geschift mit Institutionellen Kunden erste Erfolge der
verinderten Auswahl der Zielgruppen. Besonders Stiftungen und SFOs trugen
iiberproportional zum Wachstum bei. Die betreuten AuC beliefen sich zum Jahresende 2012
auf 1,2 Mrd. Euro und lagen damit um 20 Prozent iber dem Vorjahreswert von 1,0 Mrd. Euro.
Um Reputationsrisiken génzlich auszuschlieBen, trennte sich die V-BANK von einigen
Geschiftspartnern in diesem Bereich. Dabei handelte es sich um auslédndische Unternehmen,
die ihre Aktien in Deutschland an die Borse bringen und die V-BANK als Depotbank nutzten.
Der Teilbereich Zahlungs- und Liefergeschifte von Vermégensverwaltern, Maklern und
Banken konnte weiter ausgebaut werden. Hier wurden im Jahresverlauf kontinuierlich
Geschiftsbeziehungen gewonnen. Zum Jahresende 2012 wurde fiir insgesamt 140 Fonds
(Vorjahr: 132) das Brokerage durchgefiihrt.

Mit einem Umsatzvolumen von rund 10,2 Mrd. Euro (Vorjahr: 8,9 Mrd. Euro) wurden in
2012 iiber 191.000 Transaktionen (Vorjahr: 167.000) abgewickelt. Der klare Schwerpunkt lag
dabei - wie im Vorjahr - mit 90 Prozent beim Geschidft mit Vermdgensverwaltern.
Institutionellen Kunden steuerten lediglich rund 10 Prozent (Vorjahr: 10 Prozent) der
Transaktionen bei.

Zum 31. Dezember 2012 verfiigte die V-BANK {iber eine Bilanzsumme von 608,6 Mio. Euro
(Vorjahr: 503,4 Mio. Euro). Damit erhdhte sich die Bilanzsumme im Vergleich zum Vorjahr
um 20,9 Prozent. Entsprechend der Unternehmensstrategie beschrinkte sich die V-BANK im
Kundenkreditgeschift ausschlieBlich auf Lombardkredite. Die konservative Kreditpolitik
wurde beibehalten. Zum Jahresende beliefen sich die Kreditinanspruchnahmen auf 31,1 Mio.
Euro (Vorjahr: 22,1 Mio. Euro), was im Vergleich zum Vorjahr eine Steigerung um rund 41
Prozent darstellt. Bei den Einlagen von Kunden wurde eine Steigerung von 61,0 Mio. Euro
beziehungsweise 14,3 Prozent verzeichnet. Die Einlagen betrugen am Bilanzstichtag 487,0
Mio. Euro (Vorjahr: 426,1 Mio. Euro).
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Ergebnisentwicklung

Im Jahr 2012 erwirtschaftete die V-BANK einen Jahresiiberschuss vor Steuern in Héhe von
4,0 Mio. Euro (Vorjahr: 1,4 Mio. Euro) und konnte eine deutliche Ergebnissteigerung
realisieren. Mit einem Jahresiiberschuss vor Steuern von TEUR 57 in 2010 - und damit dem
Erreichen der Gewinnschwelle - und von 1,4 Mio. Euro in 2011 wurde die wirtschaftliche
Nachhaltigkeit des Geschiftsmodells auch unter schwierigen Rahmenbedingungen wie der
Finanz- und Bankenkrise emneut unter Beweis gestellt. Der Jahresiiberschuss betrug am
Bilanzstichtag 2,7 Mio. Euro (Vorjahr: 2,2 Mio. Euro).

Wie im Vorjahr wird der Vorstand dem Aufsichtsrat vorschlagen, den Jahresiiberschuss auf
das nichste Geschiftsjahr vorzutragen. Der seit Grindung der V-BANK aufgelaufene
Bilanzverlust betrdgt - 6,0 Mio. Euro (Vorjahr; - 8,7 Mio. Euro).

Im Berichtszeitraum konnte ein Zinsiiberschuss von 6,4 Mio. Euro (Vorjahr: 4,2 Mio. Euro)
erzielt werden. Aufgrund der politisch gewollten Null-Zins-Politik ging nach dem ersten
Quartal 2012 der Zinstiberschuss kontinuierlich immer weiter zuriick. Fiir das Jahr 2013
kalkulieren wir mit einer geringeren Zinsmarge. Zum Bilanzstichtag erzielte die V-BANK
einen Provisionsiiberschuss in Hohe von 7,0 Mio. Euro (Vorjahresergebnis ist aufgrund von
Umgliederungen nicht vergleichbar) und einen héheren Nettoertrag des Handelsbestands in
Héhe von 1,2 Mio. Euro (Vorjahr Nettoaufwand: -0,1 Mio. Euro). Die sonstigen betrieblichen
Ertrige betrugen 0,2 Mio. Euro (Vorjahr: 0,6 Mio. Euro), die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen beliefen sich auf 0,3 Mio. Euro (Vorjahr: 0,7 Mio. Euro).

Die Personalaufwendungen betrugen 3,8 Mio. Euro (Vorjahr: 3,3 Mio. Euro). Die anderen
Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf 6,0 Mio. Euro (Vorjahr: 5,8 Mio. Euro).

Der Wertpapierbestand diente ausschlieflich der Liquidititsreserve und wurde nach dem
strengen Niederstwertprinzip bewertet. In diesem Jahr erzielte die V-BANK Kursgewinne und
Zuschreibungen auf Wertpapiere in Hohe von 0,1 Mio. Euro (Vojahr: -0,8 Mio. Euro). Zum
Bilanzstichtag verfiigte die V-BANK tiber stille Reserven.

Die V-BANK hat ihre Rechnungslegung fiir das Geschéftsjahr 2009 vorzeitig auf BilMoG
(,,Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz*“) umgestellt. Dabei wurde auch das Wahlrecht zur
Aktivierung von latenten Steuern wahrgenommen. Der latente Steuerposten betrigt zum
Bilanzstichtag 2,5 Mio. Euro (Vorjahr: 3,3 Mio. Euro). Durch den Verbrauch von
Verlustvortrigen wurde eine Aufldsung in Hohe von TEUR 864 erfolgswirksam {iber die
Steueraufwendungen realisiert.

Finanz- und Liquiditdtslage

Wesentliche Finanzierungsquellen zum Bilanzstichtag stellten die Verbindlichkeiten
gegeniiber Kunden mit rund 487,0 Mio. Euro (Vorjahr: 426,1 Mio. Euro) sowie die
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit rund 92,0 Mio. Euro (Vorjahr: 55,3 Mio.
Euro) dar. Der Anstieg ist insbesondere durch die Teilnahme am zweiten Langfristtender der
Deutschen Bundesbank erklarbar. Das Eigenkapital betrug zum 31. Dezember 2012 21,1 Mio.
Euro (Vorjahr: 18,4 Mio. Euro).
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Zum Bilanzstichtag betrugen die kurzfristig innerhalb von drei Monaten filligen
Finanzierungsmittel 501,0 Mio. Euro (Vorjahr: 422,0 Mio. Euro), die mittelfristigen
Finanzierungsmittel zwischen drei Monaten und fiinf Jahren 83,9 Mio. Euro (Vorjahr: 54,0
Mio. Euro) und die langfristigen Finanzierungsmittel 21,3 Mio. Euro (Vorjahr: 18,0 Mio.
Euro).

Die Zahlungsfihigkeit der V-BANK war im Berichtsjahr zu jeder Zeit gegeben. Sowohl! die
Mindestreservebestimmungen als auch der von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht aufgestellte Grundsatz fiir die Liquiditit wurden zu jeder Zeit
eingehalten und boten im Rahmen der strategischen Planung ausreichend Spielraum fiir den
Aufbau des Bankgeschiftes.

Bis zur Erstellung des Lageberichts lagen keine Umsténde vor, die die Liquidititslage der
Bank nachteilig verdndern kénnten.

Vermdgenslage

Die Eigenkapitalquote belief sich zum Bilanzstichtag auf 3,0 Prozent (Vorjahr: 3,2 Prozent),
wobei nach Anrechnung des Gewinnes aus 2012 die Kernkapitalquote (Kernkapital im
Verhiltnis zur Bilanzsumme) mit Genehmigung des Jahresabschlusses 3,5 Prozent betragen
wird (Vorjahr: 3,7). In 2013 ist erneut geplant, den erwarteten Gewinn zu thesaurieren und die
Eigenkapitalbasis weiter zu stérken.

Die Gesamtkennziffer nach der SolvV iiberschritt zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2012 mit
11,8 Prozent (Vorjahr: 18,9 Prozent) klar den vorgeschriebenen Mindestwert von 8 Prozent,
Schon heute erfiillt die V-BANK die erhohten Eigenkapitalanforderungen nach Basel II1. Fiir
den weiteren Geschiftsausbau ist die Eigenkapitalbasis ausreichend.

Die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage war unter Beriicksichtigung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im abgelaufenen Geschifisjahr und im Zeitpunkt der
Aufstellung des Lageberichts zufriedenstellend.

Personal- und Sozialbereich

Unsere Mitarbeiter und Fiihrungskrifte leisteten im Jahr 2012 emeut hervorragende Arbeit.
Wir bedanken uns an dieser Stelle ausdriicklich fir ihr Engagement.

Am 31. Dezember 2012 waren 43 Mitarbeiter beschiftigt, die alle iiber eine langjihrige
Berufserfahrung verfiigen. Die Belegschaft der V-BANK war im Durchschnitt 40 Jahre alt
(Vorjahr: 39 Jahre). Insgesamt gab es im Jahresverlauf sechs Neueinstellungen.

Das Gehalt unserer Mitarbeiter enthélt neben dem Fixgehalt eine variable Komponente, die
sich an den Gesamtbankzielen und einer individuellen Zielerreichung des Mitarbeiters im
Unternehmen bemisst, wobei Fach- und Fithrungskarrieren gleichgestellt werden.

Um die Mitarbeiter, die bis zum Stichtag 31. Dezember 2009 in einem unbefristeten
Arbeitsverhiltnis standen, an die V-BANK zu binden und am Untermehmenserfolg zu
beteiligen, wurde ihnen die Teilnahme an dem Aktienoptionsprogramm der Bank angeboten.
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Insgesamt wurden zum Jahresende an 28 Mitarbeiter (inklusive Vorstand) 465.000 Optionen
ausgegeben (Vorjahr: 29 Mitarbeiter mit 475.000 Optionen).

Wesentliche Ereignisse nach dem 31. Dezember 2012

Vorgiéinge von besonderer Bedeutung sind nach dem Schluss des Geschiftsjahres 2012 bis zur
Aufstellung des Lageberichtes nicht eingetreten.

Risikomanagement

Das Risikomanagement ist eine zentrale Aufgabe und an dem Grundsatz ausgerichtet, die mit
der Geschifistitigkeit verbundenen Risiken zu identifizieren, zu bewerten und zu
iiberwachen. Negative Abweichungen von den Erfolgs-, FEigenmittel- und
Liquiditétsplanungen sollen dadurch vermieden werden.

Unser Risikomanagement beriicksichtigt alle fiir unser Haus relevanten Risiken:

e Adressausfallrisiken

e Marktpreisrisiken

o Liquiditétsrisiken

¢ Operationelle Risiken

» sonstige wesentliche Risiken (Vertriebsrisiken)

Grundlage des Risikomanagements ist die vom Vorstand verabschiedete Risikostrategie. In
ihrer Umsetzung werden aus dem Risikotragfahigkeitssystem Risikolimite abgeleitet sowic
die Prozesse zur Risikomessung und -iiberwachung aufgesetzt.

Als Zusammenfassung dient die Risikomanagementdokumentation, in der die gesetzlichen
Grundlagen, die Ziele des Risikomanagements sowie der Risikomanagementprozess
beschrieben sind. In den Risikomanagementprozess sind die Mitarbeiter aller Abteilungen der
Baok eingebunden. Verantwortlichkeiten, Meldewege und Reportingpflichten sind definiert.
Integraler Bestandteil der Dokumentation ist das Risikohandbuch und das Konzept zur
Risikotragfdhigkeit, in denen sdmtliche Einzelrisiken vollstdndig erfasst, Risikohéhe und
Eintrittswahrscheinlichkeit bewertet und mit den Instrumenten zur Risikominimierung
dargestellt sind.

Unser Risikomanagementsystem unterliegt einer kontinuierlichen Weiterentwicklung. Die
Wachstumsdynamik der V-BANK wird auf Seiten des Risikomanagements zeitnah
nachvollzogen. Zum Januar 2013 wurde wunser bisheriges GuV-/bilanzorientiertes
Risikomanagement durch eine barwertige Risikobetrachtung ergénzt, um weitere
Informationen zu generieren. Damit wurde ein mehrjahriges IT-Projekt erfolgreich umgesetzt.
Zu Beginn fand eine ausfiihrliche Anbieteranalyse statt, bevor wir uns fiir die Softwarelésung
der parcIT GmbH entschieden. Die parclT ist seit 2009 Bestandteil des Fiducia-Konzems und
damit Tochter eines der gréfiten IT-Dienstleister in Deutschland. Auch als junges
Unternehmen verfiigt sie iiber jahrzehntelange Erfahrung, da die parcIT aus der
Softwaresparte der 1989 gegriindeten ifb AG hervorgegangen ist. Uber 1.200 Unternehmen
im In- und Ausland nutzen diese Standard- und Individualsoftware, dazu zihlen zahlreiche
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Genossenschafisbanken, Sparkassen, Privatbanken, Spezialkreditinstitute, Versicherungen,
Firmenkunden, Rechenzentren und Verbéinde. AnschlieBend wurde das Softwareprogramm
auf die Bediirfnisse der V-BANK angepasst und im 4. Quartal 2012 ausfiihrlich getestet. Zum
Jahreswechsel 2013 wurde die nene Gesamtbanksteuerungssoftware erfolgreich eingefiihrt.

Risikobericht

Die Bank verfiigt gemd § 25 a Abs. 1 KWG iber ein angemessenes System zur
Risikosteuerung und Risikoliberwachung, das in die Gesamtbankplanung und
Gesamtbanksteuerung integriert ist. Die Entwicklung unserer Bank planen und steuern wir
mit Hilfe von Kennzahlen und Limitsystemen. Der Steuerungsansatz (GuV-orientiert) erlaubt
sowohl die frithzeitige Identifizierung von Risiken, die wesentlichen Einfluss auf die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage haben konnen, als auch die frithzeitige Einleitung von
entsprechenden Gegenmalnahmen. Die wesentlichen Komponenten werden im Folgenden
dargestellt.

Im Einzelnen werden folgende Zielgrofien geplant, die kontinuierlich im Rahmen eines Soll-/
Ist-Vergleichs iiberwacht werden:

e Anzahl der Verm&gensverwalter und deren Kunden
e Anzahl der Institutionellen Kunden

e Assets under Custody

® Transaktionen

e Einlagevolumen

e Kreditvolumen

e Erlésmargen

» Standardstiickkosten

Die Risikotragfihigkeit ermitteln wir auf Basis eines Going-Concern-Ansatzes unter
Beriicksichtigung der aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen einschlieBlich eines
Risikopuffers (8,4 Prozent) und der Geschiftsplanung. Folgende Risiken werden nicht in die
Risikotragféhigkeitskonzeption mit einbezogen:

Beteiligungs- und Immobilienrisiken

Liquidititsrisiken
Operationelle Risiken
Sonstige Risiken (Reputationsrisiken, strategische Risiken)

Als Gesamtbank-Risikolimit wird der Teil der Risikodeckungsmasse beriicksichtigt, der unter
Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Selbstindigkeit und unter Sicherung der Existenz des
Instituts zur Deckung schlagend werdender Risiken in Anspruch genommen werden kann.
Hierbei beriicksichtigt die V-BANK einen weiteren Sicherheitspuffer. Das Gesamtbank-
Risikolimit steht damit zur Ableitung konkreter Teil-Risiko-Limits zur Verfligung. Folgende
Risikolimits wurden auf Basis der Risikotragfihigkeit abgeleitet:
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Standard
Risikoart Szenario
(Guv)
TEUR
Marktpreisrisiko 2.000
Adressenausfallrisiko 5.000
Vertriebsrisiko 1.500
Gesamtbank-Risiko 8.500

Bei der V-BANK ist das Gesamtbank-Risikolimit des jeweiligen Szenarios gleichzeitig das
steuerungsrelevante Gesamtbank-Limit. Auf eine detailliertere Steuerung der Teillimits wird
bewusst verzichtet. Aufgrund der Uberschaubarkeit der absoluten Risiken konnen durch
Teillimits keine steuerungsrelevanten zusatzlichen Informationen gewonnen werden.

Am Bilanzstichtag stellte sich die Limitauslastung wie folgt dar:

Limit Risiko Auslastung
TEUR TEUR Prozent
Standard-Szenario (GuV) 8.500 7.892 93

Eine Neufestsetzung der Risikodeckungsmasse wurde wihrend des Berichtszeitraumes
vorgenommen. Die Risikotragfahigkeit war jederzeit gegeben.

Die konsequente Trennung zwischen Markt- und Marktfolgebereichen findet sowohl in der
Aufbau- als auch der Ablauforganisation statt, so dass ein internes Kontroll- und
Uberwachungssystem gewihrleistet ist.

Die Aufgaben der Innenrevision wurden an die AUDIT GmbH Karlsruhe Stuttgart
Wirtschaftspriifungsgesellschaft  (AUDIT)  ausgelagert. Die AUDIT ist eine
Tochtergesellschaft des Baden Wiirttembergischen Genossenschaftsverbands und spezialisiert
im Teil- und Volloutsourcing von Innenrevisionstitigkeiten. Fiir die Innenrevision liegt ein
genehmigter Priifungsplan fiir die ndchsten drei Jahre vor. Der Prifungsplan sieht mit
Zunahme des Geschiftsbetriebs eine Ausweitung der Priifungstage vor. Die Innenrevision hat
im Berichtszeitraum Priifungen der Systeme und Verfahren sowie deren Arbeitsabliufe
vorgenommen. Priifungsfeststellungen wurden an den Vorstand und die zweite Fithrungsebene
berichtet, wobei die Abarbeitung der Feststellungen durch den Revisionsbeaufiragten
nachgehalten wurde. Bei den Priffungen wurden keine wesentlichen Miingel festgestellt.

In der bestehenden Geschifisstrategie ist das Kunden-Kreditgeschéft (Lombardkreditgeschift)
von untergeordneter Bedeutung, Die Uberwachung der Adressausfallrisiken erfolgt in der
Kreditabteilung  unter  Beriicksichtigung  konservativer — Beleihungsgrenzen.  Fiir
Kreditengagements ab TEUR 750 beziehungsweise auflerhalb der Standardbeleihungsgrenzen
wurde ein interner Kreditausschuss eingerichtet.
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Fiir die Vergabe von Emittenten-/Kontrahentenlimiten beziehungsweise Aufnahme von neuen
Produkten oder Mérkten wurde ein Anlageausschuss eingerichtet. Den Adressausfallrisiken in
unseren Wertpapieranlagen begegnen wir grundsitzlich dadurch, dass wir keine Anlagen mit
einem Rating schlechter A- beziehungsweise A3 erwerben. Des Weiteren haben wir zur
Uberwachung ein Limitsystem eingerichtet. Die Eigenanlagestrategie ist konservativ gewihlt
und ldsst nur ein eingeschrinktes Produktspektrum (zum Beispiel deutsche Staats- und
Linderanleihen, Pfandbriefe oder ausgewihlte Unternehmensanleihen) zu. Anlagen in
strukturierte Wertpapiere mit impliziten Optionen oder verbriefte Wertpapiersondervermdgen
(zum Beispiel ABS) wurden im Berichtszeitraum nicht getatigt.

Die V-BANK ist insbesondere aufgrund weitgehender Fristenkongruenz keinen wesentlichen
Zinsdnderungsrisiken ausgesetzt. Unsere Eigenanlagen sind zu 78 Prozent (Vorjahr: 83
Prozent) in variabel verzinsliche Wertpapiere (Floating Rate Notes) und zu 22 Prozent
(Vorjahr: 17 Prozent) in Wertpapiere mit fest vereinbarten Zinssitzen investiert. Zusétzlich ist
die Portfolioduration weiterhin auf kleiner eins begrenzt. Am Bilanzstichtag belief sich die
Portfolioduration auf 0,7 Jahre (Vorjahr: 0,6 Jahre). Die Zinsinderungsrsiken/-chancen
messen wir regelmdlig mithilfe einer statischen Zinselastizititsbilanz. Der
Zinsanderungskoeffizient (Basel II) belief sich am 31. Dezember 2012 auf 11,7 Prozent
(Vorjahr: 3,3 Prozent) und lag somit deutlich unterhalb der von der BaFin festgelegten Grenze
von 20 Prozent.

Zur Quantifizierung der Risiken bewerten wir unsere Wertpapierbestinde zeitnah unter
Zugrundelegung tagesaktueller Zinssitze und Kurse und rechnen diese unverziiglich auf die
jeweiligen Limits an.

Zum Bilanzstichtag bestanden ungedeckte Wihrungsrisiken von geringem Umfang, Fiir die
ungedeckten Wihrungsbestinde, die tiglich bewertet werden, fiihren wir entsprechende
Risikolimits. Zusétzlich wird die offene Fremdwéhrungsposition aller Wihrungen auf
Gesamtbankebene limitiert. Fiir die Devisenkassa- und Devisentermingeschéifte mit unseren
Kunden bestehen jeweils entsprechende Gegengeschifte. Zur Reduzierung der
Fremdwihrungsrisiken setzen wir bei Bedarf Devisentermingeschifte ein. Zum Bilanzstichtag
bestehen zwei schwebende Devisentermingeschifte.

Die Liquidititsrisiken und die Zahlungsbereitschaft werden eng i{iberwacht. Das
Liquiditétsrisiko wird durch den aufsichtsrechtlichen Liquidititsgrundsatz begrenzt. Die
Liquiditatskennzahl lag Ende 2012 mit einem Wert von 8,4 (Vorjahr: 8,1) deutlich iiber dem
nach der Liquidititsverordnung anzeigepflichtigen Wert von 1,0. Ergénzend werden plétzliche
und unerwartete Liquidititsabfliisse und deren Auswirkungen auf die Liquiditdt simuliert.
Grofleinlagen, das heiflt Einlagen ab einer GroBenordnung gréBer fiinf Prozent der
Bilanzsumme, bestanden zum Jahresende nicht. Offene Kreditzusagen in nennenswerten
Umfang bestanden keine. Etwaige Termin- bzw. Abrufrisiken waren im Berichtszeitraum
nicht zu verzeichnen.
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Die wesentlichen operationalen Risiken werden anhand von Notfallplinen und Backup-
Losungen begrenzt. An einem zweiten Standort in Miinchen sind Backup-Notfallarbeitsplitze
eingerichtet, die im Stdrfall einen fortlaufenden Geschiftsbetrieb erméglichen. Wesentliche
Outsourcingvertrige  wurden  einer  Risikoanalyse  unterzogen.  Versicherbare
Gefahrenpotenziale, zum Beispiel Diebstahl- und Betrugsrisiken, sind durch
Versicherungsvertrige in bankiiblichem Umfang abgesichert.

Sonstige Ristken

Wesentliche sonstige Risiken, die auf die Lage der Bank Einfluss haben, sind derzeit nicht
bekannt.

Mitgliedschaft in Sicherungseinrichtungen

Die V-BANK ist Mitglied der Entschidigungseinrichtung deutscher Banken GmbH (EdB),
Berlin und des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken (BdB),
Berlin.

Finanzielle Verpflichtungen aus Sanierungsvertrigen bestehen nicht.
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AUSBLICK
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Weltwirtschafiswachstum: Abflachung aber keine Rezession

In den exportorientierten Industrielindern diirfte sich nach Absicht der deutschen
Bundesregierung in ihrem Jahreswirtschafisbericht 2013 mit der weltweit anziehenden
Nachfrage das Wachstum 2013 und in den Folgejahren beschleunigen. In den
Schwellenldndern nimmt die Dynamik ebenfalls wieder zu. Insbesondere zeichnet sich eine
Belebung im verarbeitenden Gewerbe der asiatischen Schwellenlinder ab.”® Dagegen wamnt
die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) in ijhrem
Economic Outlook 2013, dass die Staatsschuldenkrise in der Eurozone nach wie vor das
grofite Risiko fiir die Erholung des globalen Wachstums darstellt. Die Schuldenkrise
beeintrichtigt den Welthandel, Finanzmérkte und sorgt nebenbei fiir Vertrauensverluste.
Daher hat die Losung der Schuldenprobleme in der Europdischen Wahrungsunion oberste
Prioritit.”! Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) rechnet schlielich in seiner aktuellsten
Analyse mit einem weltweiten Wirtschaftswachstum von 3,5 Prozent in 2013 nach 3,3
Prozent im vergangenen Jahr. Im Vergleich zu seinen Aussagen vom Oktober 2012 entspricht
dies einer marginalen Korrektur von Minus 0,1 Prozentpunkten. Unabhiingig von dieser
Korrektur blieb der IWF jedoch bei seinen Aussagen. Das bedeutet, dass Industrielinder nach
wie vor an zwei Fronten kdmpfen. Einerseits miissen sie wieder eine stabile und nachhaltige
Haushaltskonsolidierung sicherstellen. Andererseits muss eine Reform der Finanzbranche
dafiir sorgen, dass Risiken im Finanzsystem reduziert werden. Nur dann kann eine
nachhaltige Erholung der Wirtschaft eintreten. 2014 soll nach Meinung des IWF das
Weltwirtschaftswachstum dann bei 4,1 Prozent liegen.”

Da sich die Weltwirtschaft 2013 leicht erholen soll, rechnet die Deutsche Bundesbank damit,
dass das Welthandelsvolumen um 4 Prozent zunimmt. Damit liegt der Welthandel jedoch noch
nicht auf Vorkrisenniveau. 2014 soll die Handelsintensitéit dann um 7 Prozent steigen.”

USA: Aussetzung der Schuldengrenze, moderate Erholung der Konjunktur

Vor allem die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten sollte 2013 ihren Erholungskurs
fortsetzen. Der Immobilienmarkt scheint sich allmihlich zu stabilisieren. Die
Immobilienpreise stiegen zuletzt leicht an. Die Leerstinde haben stark abgenommen. Damit
deutet sich eine Normalisierung des Marktes fiir bestehende Immobilien an. Davon profitiert

70 Vgl. Bundesministerivm fiir Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschaftsbericht 2013 ,,Wettbewerbsfihi gkeit
- Schliissel fiir Wachstum und Beschifligung in Deutschland und Europa, Januar 2013, S. 75

! vgl. QECD: ,,Economic Outlook Volume 2012/2", November 2012, S. 43.

™ Vgl. Internationaler Wihrungsfonds: ,, World Economic Outlook Outlook: An Update of the key WEQ
projections”, 23.01.2013, 8. 2 ff.

™Vgl. Deutsche Bundesbank: , Monatsbericht Dezember 2012%, 14.12.2012, S. 16 ff.
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der private Wohnungsbau. Angesichts zunehmender verfiigbarer Einkommen erholt sich der
private Konsum. Die Arbeitslosigkeit ist zwar weiterhin hoch, geht aber stetig zuriick.

Belastend diirfte indes die anhaltende Verunsicherung iiber die weiter anstehenden
MaBnahmen zur Reduktion der staatlichen Neuverschuldung wirken.”* Daher wird die
Fiskalpolitik 2013 zum entscheidenden Faktor fiir die US-amerikanische Konjunktur. Die
Entscheidung um die sogenannte Fiskalklippe mit massiven Steuererhohungen und
Ausgabenkiirzungen wurde zum Jahreswechsel zunéchst vertagt und in den Mérz verschoben.
Doch der emeute Kompromissversuch scheiterte ebenfalls. Damit diirfen quer durch alle
Ressorts Zwangskiirzungen des Haushaits in Kraft treten.”” Bis Ende des Haushaltsjahres im
September stehen Einschnitte in Hdéhe von 65 Milliarden Euro an. Nahezu alle
Bundesbehdrden miissten demnach ihre Budgets um bis zu 8 Prozent kiirzen. Okonomen
warnen, dass die Einsparungen der US-Konjunktur schaden kénnten. Bis zu zwei Millionen
Arbeitsplitze seien bedroht. Die automatischen Kiirzungen, in den USA, auch Sequester
genannt, wurden 2011 vom Kongress beschlossen. Sie sollen innerhalb der nichsten 10 Jahre
insgesamt 915 Milliarden Euro einsparen.

Anfang Februar unterzeichnete US-Pridsident Barack Obama zudem ein Gesetz, das die
Schuldengrenze von derzeit 16,4 Billionen US-Dollar bis zum 19. Mai 2013 aussetzt. Der
aktuelle Schuldenstand entspricht etwa 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten
Staaten. Mit dem Gesetz sicherte Obama die Zahlungsfahigkeit zumindest bis Mai. Damit
gewannen Regierung und Opposition etwas Zeit, um sich auf die MaBnahmen fiir den
notwendigen Schuldenabbau zu eini gen.76

Aufgrund der unsicheren Lage hinsichtlich der Fiskalpolitik ergeben sich fiir das
Wirtschaftswachstum verschiedene Szenarien. Wenn das Sequester nicht eintritt, konnte die
USA laut OECD um 2 Prozent wachsen.”’ Die Arbeitslosenquote wiirde leicht von 8,2 Prozent
auf 7,7 Prozent sinken. Entfaltet dagegen die Fiskalklippe ihre volle Wirkung, kénnte das
Bruttoinlandsprodukt Schitzungen des Sachverstindigenrats der Bundesregierung zufolge auf
0,8 Prozent abstlirzen. Dieses Szenario hitte wieder steigende Arbeitslosigkeit zur Folge. Die
bislang ergriffenen, oben beschriebenen Mafinahmen durch den Sequester haben dagegen
noch keine nachteiligen Wirkungen an den Kapitalmirkten oder der Wirtschaft gezeigt.’®

" Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschafisbericht 2013 , Wettbewerbsfahigkeit
- Schliissel fiir Wachstum und Beschéftigung in Deutschland und Europa®, Januar 2013, S. 76

™ Vgl. DIE WELT online: ,, Weltwirtschaft zittert vor 85-Milliarden-Dollar-Cut®, 01.03.2013,
http://www.welt.de/wirtschaft/article1 14028363/ Weltwirtschaft-zittert-vor-85-Milliarden-Dollar-Cut. html
(Zugriff am 13.03.2013)

7 Vel. Handelsblatt online: ,,Obama unterzeichnet Aussetzung der Schuldenobergrenze®, 05.02.2012,
hitp://www.handelsblatt.com/politik/international/weiter-zahlungsfachig-obama-unterzeichnet-aussetzung-der-
schuldencbergrenze/7734968.html (Zugriff am 22.02.2013).

"Vgl. OECD Economic Outlook, Volume 2012 Issue 2, November 2012, S. 86 fT,
http://www.keepeck.com/Digital- Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2012-
issue-2_eco_outlook-v2012-2-en (Zugrff am 22.02.2013)

" Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
20122013 ,,Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland®, 07.11.2013, S. 38
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China: leichte Erholung

Sehr wahrscheinlich ist dagegen fiir die OECD, dass die chinesische Wirtschaft 2013 wieder
etwas anzieht. Die InfrastrukturmafBinahmen der Regierungen diirften fiir kurzfristige Impulse
sorgen. Die Zinssenkung zeigt ebenfalls ihre gewlinschte Wirkung, da die Nachfrage auf dem
Immobilienmarkt wieder zuzunehmen scheint. Gleichzeitig erhoht die Regierung die
Ausgaben fir den Bau von Sozialwohnungen. Seit die Zinsen fallen und mehr Kredite
vergeben werden, ist eine zunehmende Investitionstatigkeit zu beobachten.

Im Vergleich zu den vergangenen Jahren diirfte die Zahl der Exporte nur dezent steigen.
Daraus resultierend diirfte Chinas Wachstum im Vergleich zu fritheren Jahren in einem
moderatem Tempo erfolgen und in den kommenden zwei Jahren die Neun-Prozent-Marke
nicht iberschreiten. Vor dem Hintergrund des schwicheren Wachstums sollte die
Inflationsrate sinken. Dabei kommt es zu einer anderen Wachstumszusammensetzung. Im
laufenden Jahr diirfte die Binnennachfrage die wesentliche Triebkraft sein.

Gewisse binnenwirtschaftliche Risiken bleiben jedoch bestechen. Zwar haben die
wirtschaftspolitischen Mafinahmen dafiir gesorgt, dass sich die Preise fiir Wohnimmobilien
abkiihlen. Allerdings unternahm die chinesische Regierung bislang nichts, um das Angebot
fiir Bauland zu vergroflem. Deshalb kénnten die Preise wieder zulegen. Diese Entwicklung
kann dazu fiihren, dass die Regierung erneut zu MaBnahmen greifen muss, die die Nachfrage
und damit die Erholung ausbremsen. Dariiber hinaus haben Unternehmen in der
Vergangenheit grofle Lagerbestdnde angehiuft, was zum Abbau der Bestiinde fiihren konnte,
wenn sinkende Rentabilitit die Konzeme zwingt, ihren Kassenbestand aufzustocken. Fillt
zudem das Wachstum in den OECD-Staaten niedriger aus als erwartet, ist die Erholung in
China ebenfalls in Gefahr,”

Schwellenldnder: Wirtschafiskraft der Emerging Markets tiberholt Industriestaaten.

In den exportorientierten Industrieléindemn diirfte sich mit der weltweit anziehenden Nachfrage
das Wachstum beschleunigen. In den Schwellenlindern nimmt die Dynamik wieder zu.
Aufgrund des seit Jahren hohen Wachstums hat deren Gewicht fiir die Weltwirtschaft stark
zugenommen. In den asiatischen Schwellenldndern sowie in Lateinamerika ist dieses Jahr im
Gegensatz zu China eine hhere wirtschaftliche Dynamik zu erwarten. Getragen wird diese
einerseits durch die weltweit anziehende Nachfrage und andererseits durch eine gelockerte
Geldpolitik sowie finanzpolitische Impulse. Gestiitzt durch Olpreise um die 100-US-Dollar-
Marke je Barmrel wird die russische Wirtschaft dieses Jahr stirker expandieren als im
vergangenen J ahr.%°

” Vgl. OECD Economic Outlook, Volume 2012 Tssue 2, November 2012, S. 187,
http://www.keepeek.comy/Digital- Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2012-
issue-2_eco_outlook-v2012-2-en (Zugriff am 22.02.2013)

%vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschafisbericht 2013 , Wettbewerbsfahigkeit
- Schliissel fiir Wachstum und Beschiftigung in Deutschland und Europa®, Januar 2013, 8. 75 ff,
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Europa: schwelende Staatsschuldenkrise

Vor dem Hintergrund der weiterhin schwelenden Euro-Staatsschuldenkrise hat der IWF seine
Herbstprognose fiir die Eurozone, die im Oktober 2012 abgeschlossen worden war, im Januar
2013 merklich nach unten angepasst. Nun wird erwartet, dass das Wirtschaftswachstum im
Vergleich zu 2012 um 0,2 Prozent zuriickgeht, wihrend im Oktober noch davon ausgegangen
wurde, dass die Konjunktur um 0,2 Prozent zulegt. Hauptgrund fiir die verschlechterten
Aussichten: Noch immer gibt es kein konsistentes oder gar abschlieBendes Lésungskonzept
der Schuldenkrise. Darilber hinaus wurden Verzégerungen in der Umsetzung der strengeren
Eigenkapitalregeln fiir Banken (Basel 1) negativ wahrgenommen.®!

Auch die OECD erwartet, dass die Rezession im Euroraum andauert, solange die
Binnennachfrage sinkt. Die anhaltende Haushaltskonsolidierung vieler Euro-Mitgliedsstaaten
bremst zusétzlich. Damit das Wachstum wieder an Fahrt aufnehmen kann, muss das
Finanzsystem nachhaltig gestirkt werden. Das Outright Monetary Transaction Programm
(OMT) der EZB stellt in Augen der OECD ein geeignetes Mittel dar, um den Markt fiir
Staatsanleihen zu stabilisieren. Es kann aber nur dann seine volle Wirkung entfalten, wenn
gefdhrdete Staaten die vereinbarten Anforderungen erfiillen. In diesem Zusammenhang
empfiehlt die OECD die Einrichtung einer Bankenunion, um die Riickkoppelungseffekte
zwischen Banken und Staaten zu eliminieren. Solange sich die Idee der Bankenunjon noch in
der Phase der politischen Diskussionen befindet, sollte es dem Schutzmechanismus ESM
ermdglicht werden, angeschlagenen Banken direkt mit Kapitalspritzen auszuhelfen. Bei einem
Wachstumsriickgang drohe ein weiterer Anstieg der Arbeitslosenzahlen, die sich bereits auf
hohem Niveau befinden. Die groSe Menge an Uberschusskapazititen diirfte fiir eine Senkung
der Basis-Inflationsrate sorgen. Deshalb rechtfertigen schwache inflationdre Tendenzen und
anhaltende Spannungen an den Finanzmérkten eine weitere Senkung des Leitzinses. Sollten
weitere Risikofaktoren aufireten, wird die EZB nach wie vor nicht umhin kommen,
unkonventionelle Mafinahmen zu ergreifen.

Zusiitzliche Gefahren drohen, wenn die Regierungen die Krise nicht entscheidend angehen.
Unvorhergesehene Ereignisse wie der Wahlausgang in Italien kénnen schnell eine Krise mit
unkalkulierbaren Folgen in einzelnen Euro-Mitgliedsstaaten hervorrufen. Rascher Fortschritt
bei wirtschaftspolitischen MafBnahmen hingegen konnte fiir eine Trendwende bei Konsum und

Investitionen sorgcn.82

%! Vgl. Internationaler Wahrungsfonds: ,,World Economic Outlook Update: Gradual Upturn in Global Growth
during 20137, 23.01.2013

# Vgl. OECD Economic Outlook, Volume 2012 Issue 2, November 2012, S, 76,
http://www keepeek.com/Digital- Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2012-
issue-2_eco_outlook-v2012-2-en (Zugriff am 27.02.2013)
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Deutschland. verhaltenes Wachstum tiber dem Schnitt der Eurozone, anziehende Konjunktur
in der 2. Jahreshiilfte

Die Bundesregierung erwartet in threr Jahresprojektion 2013 eine Wiederaufnahme des
Wachstumskurses der deutschen Wirtschaft. Das Wachstum gewinnt im Jahresverlauf
zunehmend an Substanz. Wegen des schwachen Winterhalbjahres ist die durchschnittliche
Wachstumsrate flir das Jahr 2013 jedoch erheblich vorbelastet und betrigt laut
Bundesregierung 0,4 Prozent. Im Jahresverlauf 2013 entspricht dies allerdings einem
Zuwachs des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von Schlussquartal zu Schlussquartal in
Hohe von 1,3 Prozent. Die deutsche Wirtschaft wiirde damit wie schon bisher spiirbarer als
der Durchschnitt des Euroraums wachsen. Dabei werden die aulenwirtschaftlichen Impulse
erheblich schwiicher sein als noch im Vorjahr. Die konjunkturelle Dynamik wird vor allem
durch die Binnennachfrage getragen. Angesichts der positiven Entwicklung der verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte und einer moderaten Preisniveauentwicklung werden die
privaten Konsumausgaben und die privaten Wohnungsbauinvestitionen eine tragende Rolle
spielen. Der Arbeitsmarkt bewahrt insgesamt seine robuste Verfassung.

Im vergangenen Jahr haben die deutschen Exporte stirker zugelegt als urspriinglich erwartet.
Zwar dampfte die Rezession im Euroraum die Ausfuhren. Die deutschen Exporteure wussten
aber die kriftige Nachfrage aus Drittlindern zu nutzen und verlagerten ihre Exporte in diese
Richtung. Gleichwohl wird nach wie vor das Gros der exportierten Waren und
Dienstleistungen in den Léndern der Europdischen Union nachgefragt. Angesichts der
weiterhin schwachen Entwicklung im Euroraum diirfte die Exportdynamik nach Ansicht der
Bundesregierung im Jahr 2013 daher zunéchst gedampft verlaufen. Zuletzt haben sich die
Exporterwartungen angesichts verbesserter Perspektiven der Weltwirtschaft aber merklich
erholt. Die Aufiragseinginge aus dem Ausland signalisieren eine moderat positive
Entwicklung, wobei die Aufiragseingéinge aus Drittlindern sich kriftiger entwickelten als
digjenigen aus dem Euroraum. Die spezialisierte Produktpalette der deutschen Exporteure,
sowie deren hohe Wettbewerbsfahigkeit fihrt in Verbindung mit der erwarteten Dynamik in
den Schwellenlindem zu einer zunehmenden Nachfrage nach deutschen Produkten. Das
Absatzwachstum fillt jedoch angesichts der schwachen Entwicklung im Euroraum niedriger
aus als der Anstieg des Welthandelsvolumens. Insgesamt werden in diesem Jahr die Exporte
von Waren und Dienstleistungen aus Deutschland nach Meinung der deutschen
Bundesregierung voraussichtlich um real 2,8 Prozent zunehmen.

Angesichts des bereits deutlich gesunkenen Niveaus der registrierten Arbeitslosigkeit ist ein
weiterer Abbau der Arbeitslosigkeit unter den derzeitigen konjunkturellen Bedingungen
schwierig. Die Arbeitslosigkeit wird, so die Bundesregierung in ihrer Jahresprognose 2013,
daher nahezu auf dem Niveau des Vorjahres liegen und nur geringfligig um 60.000 Personen
steigen. Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von sieben Prozent. Die um konjunkturelle
Einfliisse bereinigte strukturelle Arbeitslosenquote geht indes weiter zuriick und liegt so
niedrig wie zuletzt Anfang der Achtzigerjahre in Westdeutschland.

Fir den Projektionszeitraum scheinen die Inflationsrisiken begrenzt zu bleiben. Vor dem
Hintergrund der zundchst anhaltenden rezessiven Tendenzen im Euroraum ist dort nur mit
geringen Lohn- und Preissteigerungen zu rechnen. Alles in allem geht die Bundesregierung
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von einer moderaten Preisniveauentwicklung aus. Das Verbraucherpreisniveau wird in diesem
Jahr um 1,8 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ansteigen.

2013 wird Deutschland das im Rahmen des européischen Stabilitits- und Wachstumspakts
selbst gesetzte mittelfristige Haushaltsziel eines strukturellen Defizits von maximal 0,5
Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt einhalten. Allerdings wird sich der
unbereinigte  Finanzierungssaldo  angesichts der konjunkturellen  Abschwichung
voraussichtlich auf ein Defizit von rund 0,5 Prozent zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
verschlechtern.®?

Die Deutsche Bundesbank stellt in ihrer Projektion fiir 2013 und 2014 zhnliche Uberlegungen
wie die Bundesregierung in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 2013 an.®® Wenn sich die
Schuldenkrise im Euro-Gebiet nicht nochmals verschirft, die Reformanstrengungen
fortgesetzt werden und die Anpassungsrezessionen bald ein Ende finden, diirfte allmihlich
das Vertrauen zuriickkehren. Dann kénnten sich die giinstigen Finanzierungskonditionen in
vollem Malle entfalten und Unternehmensinvestitionen zunehmen. Daher gibt es die Aussicht,
dass es sich bei der wirtschaftlichen Schwichephase, die im vierten Quartal 2012 eingetreten
ist, nur um ein voribergehendes Phinomen handelt. Allerdings diirfte das
Wirtschaftswachstum geringer ausfallen als bisher angenommen. Die gute Grundkonstitution
der deutschen Wirtschaft spricht jedoch dafiir, dass sie die akute Schwichephase ohne groBere
Schiden insbesondere am Arbeitsmarkt iiberstehen wird. Die Bundesbank schitzt, dass das
Wirtschaftswachstum in 2013 im Jahresdurchschnitt auf 0,4 Prozent (kalenderbereinigt 0,5
Prozent) sinkt, um dann im Jahr 2014 auf 1,9 Prozent zu steigen. Erstmals seit Ausbruch der
Finanz- und Schuldenkrise im Jahr 2008 diirfte der staatliche Gesamthaushalt im laufenden
Jahr wieder annihernd ausgeglichen abschlieBen, so die Bundesbank weiter. 2014 diirfte
durch die Folgen der gesamtwirtschaftlichen Abschwichung aber erneut ein spiirbares Defizit
entstehen. Die Defizitquote sollte 2013 und 2014 nahezu unverindert bei etwa 0,5 Prozent
liegen.®

Etwas positiver als die deutsche Bundesregierung und die Deutsche Bundesbank ist der [WF
gestimmt. Dessen Okonomen gehen von einem Wachstum Deutschlands von 0,9 Prozent aus.
Bei dieser Prognose soll die Inflationsrate 1,9 Prozent betragen, wihrend die
Arbeitslosenquote leicht von 5,2 Prozent in 2012 auf 5,3 in 2013 steigen diirfte. Die
Prognosen konnen ebenfalls verfehlt werden, wenn die die Eurokrise emeut in ihrer vollen
Wucht aufflammt.® Der Bundesverband der deutschen Banken gibt als Ergebnis seiner
Umfrage zur Konjunktur und Wirtschaftspolitik eine Teuerungsrate (gemessen am
harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI) in 2013 von 2,1 Prozent und in 2014 von 1,6

" Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: Jahreswirtschaftsbericht 2013 , Wettbewerbsfahigkeit
- Schliissel fiir Wachstum und Beschéftigung in Deutschland und Europa®, Januar 2013, S. 73 ff.

¥ vgl. Deutsche Bundesbank: , Monatsbericht Dezember 2012, 14.12.2012, S. 17 {f.
% Vgl. Deutsche Bundesbank: , Monatsbericht Dezember 2012, 14.12.2012, S. 17 ff,

% vgl. Internationaler Wihrungsfonds: ,,World Economic Outlook 2012: Coping with High Debt and Sluggish
Growth®, Oktober 2012, S. 66
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Prozent an.}” Ohne Beriicksichtigung der Energie ldge die Rate 2013 bei 1,6 Prozent und im
nachsten Jahr bei 1,8 Prozent. Héhere Lohnabschliisse fiihren zu diesen Ergebnissen.

ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTE

Aktien USA: Entwicklung abhdngig von Fiskalklippe und ausgesetzter Schuldengrenze

Angesichts der robusten Konjunktur in den USA konnten der Dow Jones sowie der S&P 500
in 2013 neue Hochststinde erreichen und eine insgesamt positive Entwicklung durchlaufen.
Die gréBten Gefahren fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt gehen vom eigenen Land aus.
Die entscheidende Frage wird sein, ob erstens die Politik die Haushaltsstreitigkeiten 16sen
kann und zweitens die befiirchteten Auswirkungen in einem negativen Fall auch tatsichlich
eintreten. Positive Impulse fiir die US-amerikanische Wirtschaft kommen hingegen vom
Immobilienmarkt. Es gibt einen pgroflen Nachholbedarf an H#usern, da die Zahl der
Haushaltsneugriindungen in den vergangenen fiinf Jahren auf ein Rekordtief gefallen ist und
wieder anziehen diirfte.

Aktien China: Zugpferd der internationalen Aktienmdrkte in 2013

China konnte 2013 der Motor der internationalen Aktienmérkte werden. Bereits in der zweiten
Jahreshilfte ergriff die chinesische Notenbank Lockerungsmafinahmen. Mit dem
Regierungswechsel im November 2012 steht nun der Weg offen fiir weitere
Konjunkturstimuli. Erste Anzeichen einer belebteren Konjunktur machten sich bereits im
vierten Quartal bemerkbar. Die verbesserten Konjunkturaussichten schlagen sich in den
mittel- bis langfristigen Gewinnerwartungen der Unternehmen nieder. Damit sinkt das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) chinesischer Aktien. Im Vergleich zu Titeln aus dem DAX oder
dem amerikanischen S&P 500 sind sie deutlich giinstiger bewertet. Fiir die im Hongkonger H-
Share-Index enthaltenen chinesischen Festlandaktien liegt das durchschnittliche KGV
Schitzungen von Analysten zufolge bei 8,6. Das DAX-KGV hingegen fillt mit 10,9 hoher
aus. Amerikanische Unternehmen haben im Schnitt sogar ein geschitztes Kurs-Gewinn-
Verhiltnis von 14,3.%

Emerging Markets: Schwellenldndertitel beenden Durststrecke, Konsumaktien werden
interessant.

Die Ausgangslage fiir eine Nachholbewegung der Schwellenlénderaktien in 2013 ist gut. Im
Gegensatz zur Eurozone und den USA sind die Emerging Markets von einer Schuldenkrise
weit entfernt. Damit sind die von den Staatsfinanzen ausgehenden Risiken sowie mégliche
Bremseffekte durch Haushaltskonsolidierungsmafnahmen deutlich geringer. Das schafft

% Vgl. Bundesverband deutscher Banken: Ergebnisse der Umfrage , Konjunktur und Wirtschaftspolitik®,
06.03.2013,58.7

% vgl. FOCUS-MONEY online: “US-Aktienmarkt peilt Rekordhoch an — Risikofaktor Fiskalklippe*,
20.12.2013, http://www.focus.de/finanzen/news/wirtschaftsticker/ausblick-2013-us-aktienmarkt-peilt-
rekordhoch-an-risikofaktor-fiskalklippe aid 885930.html (Zugriff am 26.02.2013)

3 Vgl. Bérsen-Zeitung; ,, Emerging Markets attraktiver als Industrielinderaktien®, 29.12.2012, S. 23
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Spielraum fiir geldpolitische Lockerungsmafinahmen und Konjunkturprogramme, um die
Wirtschaft anzukurbeln. Doch auch ohne Eingriffe seitens des Staats haben Emerging Markets
fiir 2013 deutlich bessere Wachstumsperspektiven. In den Schwellenlindern wichst mit
hohem Tempo eine groBe Mittelschicht heran, die mit steigendem Einkommen iiber immer
grofleres Vermdgen fiir Giiter und Dienstleistungen verfiigt. Im Vergleich zu den bereits
etablierten Volkswirtschaften besteht somit ein enormer Nachholbedarf. Die Weltbank schitzt,
dass die Mittelschicht der Schwellenldnder von 400 Millionen auf 1,2 Milliarden Menschen
im Jahr 2030 ansteigen wird. Damit wird privater Konsum zum Megatrend in den
Schwellenléindern.”

Europa: Schuldenkrise bleibt Unsicherheitsfaktor fiir Europas Aktien.

Im vergangenen Jahr dominierte die Angst um ein Auseinanderbrechen der Eurozone das
Borsengeschehen. Erst als Mario Draghi mit seiner Aussage, man werde alles tun, um die
Eurozone zu stabilisieren, die Mérkte beruhigte, flossen Milliardenbetrige zuriick an die
europiischen Borsen,

Inzwischen dringt sich jedoch vielen Marktteilnehmemn die Frage auf, ob Europa bereits
wieder die Reformkraft ausgeht. Vor allem die Unsicherheit iiber den Wahlausgang in Italien
dominierte die Bérsen zu Jahresanfang. Nach dem sich abzeichnete, dass das Mitte-Links-
Biindnis von Pier Luigi Bersani keine Mehrheit im Senat erringen konnte, drehten Bérsen
weltweit kriftig ins Minus. Anleger fiirchteten, dass die Reformbemiihungen Italiens zum
Erliegen kommen und Europa damit entscheidend geschwiicht wird. Innerhalb kurzer Zeit
scheinen die Bérsen jedoch diese Angste iiberwunden zu haben. Der DAX durchbrach im
Mirz die 8.000 Punkte Marke und erreichte damit den héchsten Stand seit 2007.

Die Entwicklung in Italien birgt aber langfristige erhebliche Risiken fiir die politische und
wirtschaftliche Stabilitdt des Euroraums. Eine Verschirfung der politischen Verhiltnisse
kénnte jederzeit wieder zu Kursriickgingen an den Bérsen fiihren. Auch Frankreich bleibt
nach wie vor ein Wackelkandidat. Bisher l4sst das Land kaum Reformbemiihungen erkennen,
um die eigene Wettbewerbsfihigkeit zu verbessern. Immerhin betrigt der Anteil Frankreichs
am Bruttoinlandsprodukt des gesamten Euro-Raums etwa 20 Prozent. Das konnte Investoren
zur Zuriickhaltung an den Aktienmiérkten bewegen.

Nimmt allerdings die Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshilfte wie erwartet an Fahrt auf|
schldgt sich das positiv auf europdische Aktien nieder. Befeuert werden kénnte diese
Entwicklung durch das aktuelle Niedrigzinsumfeld, das Anleger mangels Alternativen
weiterhin in Aktien treibt. Noch immer bewegen sich die Aktienquoten privater und
institutioneller Kunden lediglich auf dem Durchschnittsniveau der letzten zehn Jahre, Um
einen schleichenden Vermdégensverlust zu verhindern, kénnte die Nachfrage nach Aktien
steigen. So traut die Mehrheit der 20 befragten Analysten aus verschiedenen Banken dem
EuroStoxx50 einen moderaten Anstieg zu. Sie prognostizieren im Schnitt einen
Jahresendstand von 2.800 Punkten. Das entspriche binnen Jahresfrist einem Plus von rund

*Vgl. Borsen-Zeitung: , Emerging Markets attraktiver als Industrielinderaktien®, 29.12.2012, §. 23
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drei Prozent. Vereinzelt trauen Optimisten dem EuroStoxx sogar zu, den DAX zu schlagen.”!
Immerhin sind Titel aus dem EuroStoxx50 im Vergleich zum deutschen Leitindex mit rund 22
Prozent unterbewertet. Viele Unternehmen leiden nicht unter den Folgen der Krise, weil sie
immer mehr Produkte auBerhalb Europas absetzen,”

DAX: weiteres Aufwdrtspotenzial bei Erholung der Binnenkonjunktur

Trotz deutlich besserer Konjunkturaussichten Deutschlands im Vergleich zum iibrigen Euro-
Raum kann sich der DAX 2013 vermutlich nicht den Entwicklungen des gemeinsamen
Wihrungsverbundes entziehen.

Okonomen rechneten fiir das zweite Halbjahr mit einem Anspringen der Weltwirtschaft und
damit verbundenen positiven Effekten fiir die deutsche Konjunktur, Tritt die erwartete
Erholung ein, zdhlen zyklische Titel zu den potenziellen Gewinnern, nachdem im
vergangenen Borsenjahr solide Unternehmen Rekordkurse meldeten. Das Niedrigzinsumfeld
sollte sich ebenfalls positiv auf den deutschen Aktienmarkt auswirken. Die Renditen von
Staatsanleihen mit hoher Bonitét gelten nach wie vor als unattraktiv. Vieles spricht dafiir, dass
Investoren weiter auf den deutschen Aktienmarkt setzen,

Konservative Schitzungen Ende 2012 sahen den DAX zur Jahresmitte 2013 bei 7.839
Punkten. Manche trauten dem Leitindex bis Jahresende sogar 8.500 Punkte zu. Anders als im
vergangenen Jahr sollte die Volatilitit wieder zunehmen.”* Die Entwicklungen der ersten
Monate deutet auf eine dynamischere Entwicklung hin: Nachdem die DAX-Marke von 8.000
Punkte genommen worden ist, haben viele Experten ihre Jahresendprognose angehoben.

Anleihen: Solide Schuldner refinanzieren sich zu erfreulichen Konditionen, steigende
Renditen unwahrscheinlich,

Die Situation auf dem Anleihenmarkt bleibt 2013 schwierig. Im Mittelpunkt des Geschehens
steht weiterhin die Staatsschuldenkrise. Muss beispielsweise Spanien doch unter den
Rettungsschirn  ESM  schliipfen, kauft die Europdische Zentralbank mithilfe des
angekiindigten Staatsanleihekaufprogramms OMT (Outright Monetary Transactions)
spanische Staatsanleihen. Damit fiihrt sie die hohen Spread-Ausweitungen im Vergleich zu
Bundesanleihen zuriick beziehungsweise vermeidet sie. Das diirfte zu Spillover-Effekten auf
andere schwache Staaten wie Italien filhren. Langfristig profitieren die sogenannten Second
Tiers wie Frankreich, Osterreich und Belgien von den Spillover-Effekten. Die Renditen ihrer
Staatsanleihen werden folglich sinken oder ihre Spreads zu Bundesanleihen sich einengen.

Tritt dieses Szenario ein, erhdht sich die Risikoaversion der Anleger. Sie diirften wieder
vermehrt in die sicheren Hifen wie Deutschland fliichten, weshalb die Rendite von

® Vgl. Bérsen-Zeitung: , Renditejagd der Investoren spricht fiir Europas Aktien®, 29.12.2012, S. 17
%2 Vgl. Handelsblatt: ,,So billig wie kein anderer, 26.02.2012, S. 32

% Vgl. Bérsen-Zeitung: ,.Dax auf dem Weg zum Rekordhoch®, 29.12.2012, S. 3
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Bundesanleihen zuriickgeht. In diesem Marktumfeld wiirde die EZB wohl kaum die Zinsen
erh6hen.™

Investoren, die dennoch Rendite erzielen mdchten, weichen seit geraumer Zeit anf andere
Rentenpapiere aus. Entweder nehmen sie fiir mehr Zinsen lingere Laufzeiten oder schlechtere
Bonititen in Kauf. Das bescherte bereits 2012 Unternehmensanleihen einen regelrechten
Boom, was zu sinkenden Zinsen bei Anleihen mit Investment Grade fithrte. Lediglich sich
eintribende Konjunkturaussichten kénnten den Markt fiir Unternehmensanleihen etwas
bremsen. Damit steigen zwar nicht die Zinsen, Unternehmen miissen aber mit héheren
Risikoaufschldgen rechnen. Damit kénnte im gesamten Euroraum das Volumen von neu
begebenen Unternehmensanleihen mit Investment Grade um ein Drittel auf 130 Milliarden
Euro sinken.”

Rohstoffe: Seitwdrisbewegung bei Rohol; Wetten auf den gesamten Rohstoffsektor sind wenig
vielversprechend.

Das Jahr 2012 erwies sich fiir Rohélinvestoren als enttiuschend. Daran diirfie sich 2013 nicht
viel indern.’® Im Durchschnitt rechnen Analysten mit einem Rohdlpreis von 99 US-Dollar je
Barrel. Das wire gegeniiber dem vergangenen Jahr ein leichter Riickgang. SEB Commodity
Research geht hingegen von einer Seitwirtsbewegung aus. Fiir das erste Halbjahr 2013
prognostizieren die Analysten Preise von 105 US-Dollar pro Barrel, fiir das zweite Halbjahr
einen leichten Anstieg auf 110 US-Dollar. Insgesamt wird lediglich ein moderat zunehmender
globaler Olverbrauch angenommen, solange die Weltwirtschaft nur langsam wichst. China,
das im letzten Jahr damit begann, strategische Olreserven anzulegen, wird dieses Jahr
vermutlich eine Pause einlegen. Dem gegeniiber steht ein steigendes Angebot, da speziell der
Iran seine Produktion ausbaut. Auflerordentliche Risiken drohen von geopolitischer Seite.
Sollten sich die zahlreichen Konflikte im Nahen Osten - insbesondere im Streit um das
iranische Atomprogramm - verschérfen, ist mit heftigeren Preisausschligen zu rechnen.

Von den Unsicherheiten bleiben andere Rohstoffe ebenfalls nicht verschont. Deutliche
PreiserhGhungen wie in der Vergangenheit sind fiir 2013 nicht zu erwarten. Die konjunkturelle
Erholung weltweit steht auf wackligen Beinen. Kupfer beispielsweise reagiert besonders
schnell auf konjunkturelle Einbriiche. Angesichts der noch ungeldsten europiischen
Staatsschuldenkrise birgt das nicht unerhebliche Risiken fiir den Anleger. China, der
inzwischen wichtigste Verbraucher von Industriemetallen, diirfte den Fokus der Wirtschaft auf
mehr Konsum legen. Das wirkt sich negativ auf die Nachfrage von Basismetallen aus.

#Vgl. Borsen-Zeitung: ,Niedrige Bondrenditen sind 2013 Fluch und Segen®, 29.12.2012, 8. 19
% Vgl. Borsen-Zeitung: , Bond statt Bank®, 29.12.2012, S. 41
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Gold: Rally der vergangenen zehn Jahre ist vorerst beendet.

Viele Experten prognostizierten einen Goldpreis von 2.000 US-Dollar je Feinunze bis zum
Jahresende 2013. In den ersten Wochen des neuen Jahres gab der Goldpreis jedoch bereits
rund zehn Prozent ab. Inzwischen herrschen unterschiedliche Meinungen, was die weitere
Entwicklung anbelangt. Eine Umfrage der V-BANK unter 74 Vermdgensverwaltern ergab,
dass sich der Preisanstieg der vergangenen Jahre beim Gold 2013 nicht fortsetzen wird. 57
Prozent der Befragten rechnen lediglich mit einem leichten Preisanstieg. 2012 hatte dieser bei
6,6 Prozent gelegen. 30 Prozent sehen gar stagnierende oder sinkende Notierungen. Nur 13
Prozent prognostizieren stark steigende Kurse.

Euro/Wdhrungen: Gefahr eines neuen ,, Wahrungskrieges"?

Was die Entwicklung des Euro anbelangt, sind sich Analysten uneinig. Die Commerzbank
unterstellt eine Rezession sowie sinkende Zinsen und sieht den Euro im Jahresverlauf bis auf
1,23 US-Dollar sinken. Goldman Sachs hingegen ist wesentlich positiver gestimmt und
erwartet ein Kursniveau von 1,40 US-Dollar. Der Investmentbank zufolge stirkt eine lockere
Fed-Politik und eine breite Schwiche der US-Wihrung die europaische Leitwihrung.

Richtig ist, dass die politische Lage in der Européischen Wihrungsunion unsicher bleibt.
Sollte sich in Italien keine Koalition zur Fortfilhrung der von Monti begonnenen Reformen
finden, konnte das zu Riicksetzern des Euros fithren. Zdgert Spanien iiber das erste Quartal
hinaus, offiziell einen Hilfsantrag beim Rettungsschirm ESM zu stellen, diirfie sich die neue
Unsicherheit dariiber ebenfalls belastend auf den Euro auswirken.”’

Andererseits konnte die européische Leitwihrung deutlich zulegen, sollten Linder wie Japan
ihre Wihrung weiterhin abwerten. Die japanische Wihrung gab in den vergangenen Wochen
wegen der extrem lockeren Geldpolitik bereits stark nach. Politiker wie der franzdsische
Finanzminister Pierre Moscovici warnten bereit vor einem zu starken Euro, der die Exporte
verteuert und zum Verlust der Wettbewerbsfahigkeit fiihrt.

Ungeachtet dessen ist die chinesische Wihrung Yuan im Kommen. Seit September legte der
Renminbi gegeniiber dem US-Dollar mehr als zwei Prozent zu und fand damit zum
langfristigen Aufwirtstrend zuriick. Nach einhelliger Uberzeugung der Analysten wird der
Yuan 2013 im Vergleich zum US-Dollar noch einmal einige Prozentpunkte zulegen kénnen.”®

Immobilien: Investoren weichen auf B-Standorte (mittelgrofe Stddte) aus, weiterhin Boom bei
Betongold.

Eine der spannendsten Fragen diirfte 2013 sein, ob Investoren aufgrund des Mangels an
geeigneten Immobilien in Top-Lagen vermehrt auf die sogenannten B-Standorte, also
mittelgrofe Stidte wie Hannover, Niirnberg oder Mainz ausweichen. Dafiir sprichen hohere
erzielbare Renditen und ein geringerer Wettbewerb. Auf der anderen Seite handelt es sich um
einen relativ engen Markt, der insbesondere den spéteren Verkauf erschwert. Da allerdings

*Vgl. Bérsen-Zeitung: ,,Euro besteht seine Feuerprobe®, 29.12.2013, S. 21
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viele Anleger weiterhin in Betongold investieren mdchten, wird aus Mange! an Altemativen
langfristig kein Weg an den B-Lagen vorbeifiihren. Ungeachtet dessen werden umfangreiche
Wohnungsportfolien auf den Markt kommen. Wohnimmobilien entpuppten sich bereits 2012
als Renner auf dem deutschen Immobilienmarkt, Interessenten kommen nicht mehr nur aus
dem Inland, sondemn vermehrt auch aus dem Ausland. Sie schreckt nicht einmal mehr das oft
als investitionsfeindlich kritisierte Mietrecht ab.

Die Moglichkeiten auf der Finanzierungsseite hingegen sind noch unklar. Einige grofie
Banken haben bekundet, kiinftig mehr Immobilienkredite zu vergeben. Angesichts der
Méglichkeit einer Preisblase werden die Institute dies jedoch nicht um jeden Preis tun. Sollten
sich Banken auf Finanzierungen zuriickzichen, stinden andere Partner wie Versicherer,
Pensionskassen oder Mezzaninefinanzierer bereit, um in die Bresche springen. Versicherer
beispielsweise sind in den vergangenen Monaten bereits mit einigen Aktivititen wie der
Finanzierung der Deutsche-Bank-Tiirme in Frankfurt aufgefallen.”

ENTWICKLUNG DER FINANZBRANCHE

Die Finanzbrache steht 2013 weiter vor ganzen einer Reihe von Herausforderungen, die sich
gegenseitig bedingen und verschérfen: Banken miissen ihre Erlose steigern und gleichzeitig
ihr Eigenkapital stirken, was den Verzicht auf margentriichtige aber riskante Geschiftsfelder
einschliefit. Sie miissen das Vertrauen der Anleger zuriickgewinnen und neue Wege im Sinne
einer unabhéngigen, kontinuierlichen und vor allem kostentransparenten Beratung gehen, Der
Gesetzgeber sieht sich auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene immer mehr
berufen, direkt oder iiber die Aufsichtsbehdrden in die Beratungsprozesse sowie die
Strukturen einzugreifen. Immer schneller und immer mehr Regelungen werden eingefiihrt,
was die Kostenproblematik auf der Bankenseite erhoht. Gleichzeitig werden Kunden an dieser
Stelle zunehmend sensibler und fordern nach einer hoheren Kostentransparenz. Notwendige
Strukturverinderungen verunsichern schlieflich Kunden und Mitarbeiter, deren Vertrauen und
Loyalitéit eigentlich mehr denn je benétigt werden, um die Herausforderungen der Zukunft zu
bewiltigen. Den Banken muss nicht weniger gelingen, als in voller Fahrt das eigene Fahrzeug
umzubauen. Das Emst & Young-Bankenbarometer ergab, dass 30 Prozent der Befragten mit
Problemen rechnen, die auf wenige Banken begrenzt sind, 40 Prozent erwarten auf wenige
Léander begrenzte Probleme. Immerhin jede zehnte Bank in Deutschland geht sogar von
flichendeckenden Problemen im europiischen Bankensektor aus.'?

US-Banken scheinen dagegen in Sachen Krisenbewiltigung weiter zu sein: Den Banken-
Stresstest vom Mirz 2013 haben der amerikanischen Notenbank zufolge 17 der 18
wichtigsten Geldhduser des Landes bestanden. Die groften US-Banken wiirden iiber eine viel
stirkere Kapitalausstattung als vor der Finanzkrise verfiigen, bilanziert die Fed in ihrem
Abschlussbericht. Den Grofibanken wird damit attestiert, einen neuerlichen dramatischen
Wirtschaftsabschwung iiberstehen zu konnen. Das Fed-Szenario ging von einem Anstieg der

® Vgl Borsen-Zeitung: ,,Investoren fliegen auf deutsche Immobilien®, 29. 12.2013, 8. 37
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Arbeitslosenquote auf mehr als 12 Prozent, einem Aktien-Crash von tiber 50 Prozent, einem
Verfall der Immobilienpreise um mehr als ein Fiinftel sowie einem Konsumeinbruch fiir die
groften Handelsfirmen aus. Erreichten die Banken dennoch eine Kemkapitalquote von
mindestens 5 Prozent, haben sie den Test bestanden.

In Europa werden 2013 neue gesetzliche Regelungen eingefiihrt werden. So diirfen ab 2014
Bonuszahlungen in der Finanzbranche ohne Zustimmung der Aktionire maximal so hoch wie
das Grundgehalt ausfallen. Mit Zustimmung der Anteilseigner darf die variable Vergiitung
héchstens doppelt so hoch sein wie die fixe. Betroffen sind alle in der EU arbeitende
Bankangestellte sowie die Mitarbeiter europiischer Banken im Ausland.

In Deutschland beraten Bundestag und Bundesrat derzeit ein neues Gesetz zur Regelung der
Honorarberatung. Nach aktuellem Stand werden sich Finanzberater entscheiden miissen, ob
ihre Vergitung zukiinftig ausschliellich aus Honoraren oder auch aus Provisionen besteht.
Die Honorar-Anlageberatung soll kiinftig nur noch gegen Honorar des Kunden erbracht
werden. In Fillen, in denen bestimmte Finanzinstrumente nicht provisionsfrei am Markt
erhiltlich sind, ist es dem Honorarberater gestattet, Zuwendungen von Dritten anzunehmen,
Sofern diese unverziiglich und ungemindert an den Kunden weitergeleitet werden. Durch
Anderungen in der Gewerbeordnung soll eine Erlaubnispflicht fir sogenannte , Honorar-
Finanzanlagenberater eingefiihrt werden, wie Honorarberater im Gesetzentwurf offiziell
tituliert werden.

Damit konnte kiinftig auch in dem auf bestimmte Finanzinstrumente beschrinkten
Beratungssegment honorarbasierte Anlageberatung erbracht werden.!® Der Gesetzesentwurf
vom November 2012 orientiert sich an dem Vorschlag der Europiischen Kommission zur
Neufassung der sogenannten Finanzmarktrichtlinie MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) vom Oktober 2011, der unter dem Begriff ,unabhiingige Beratung®“ ein
vergleichbares Konzept fiir die honorargestiitzte Anlageberatung verfolgt. Wihrend die
européische Richtlinie in Briissel derzeit noch verhandelt wird, soll das neue Gesetz zur
Honorarberatung bereits Mitte 2014 in Deutschland in Kraft treten.'®

In  Deutschland droht die Finanzbranche zudem in die Miihisteine des
Bundestagswahlkampfes zu geraten. So hat die SPD als stiirkste Oppositionskraft die Felder
Doppelbesteuerungsabkommen mit der Schweiz sowie Regulierung des Finanzmarktes und
der Banken als strategische Wahlkampffelder markiert. Der SPD-Vizefraktionschef Joachim
Pol3 forderte jlingst, die Umsetzung der Basel-III-Regeln national zu verschérfen. Dariiber
hinaus trat er nach dem klaren Votum in der Schweiz zur Begrenzung von Manager-Gehiltern
auch in Deutschland fiir gesetzliche Anderungen ein. Die Schweizer Bevilkerung stimmte
Anfang Mirz der Regulierung der Managergehilter in einer Volksinitiative zn. Im Kampf

1v/gl, Bundesministerium fiir Finanzen: ,,Gesetzentwurf zur Honorarberatung verdffentlicht”, 06.11.2012,
http://www bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Referentenentwuerfe/2012-11-05-
Honorar.html (Zugriff am 08.03.2013)

192 ygl. Bundesministerium fiir Finanzen: wBundesregierung reguliert die Honorarberatung iiber Geldanlagen —
Neues Modell der Anlageberatung bringt Anlegern mehr Transparenz®, 19.12.2012,
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2012/12/2012-12-18-
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gegen iiberzogene Manager-Gehilter reiche die derzeitige gesetzliche Grundlage in
Deutschland nicht aus, so der Fraktionsvizechef. Gesetzliche Anderungen seien nétig.'®

Die Diskussionen um das geplante Trennbankensystem werden weiter anhalten und die
konkrete Ausgestaltung wird Form annehmen. Inzwischen setzt sich selbst der
Bundesverband der deutschen Banken, der vorher versucht hatte, das Thema zu ignorieren
und eher auszusitzen, mit den Plinen eines Trennbankensystems auseinander und gab eine
eigene Studie in Auftrag. Sie wurde durch das Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung
(ZEW) durchgefiihrt und kommt zu dem Schluss, dass das Trennbankensystem nur ein
Nebenschauplatz bei der Reduzierung von Systemrisiken darstellt.™ Die Untersuchung
kommt zu dem Schluss, dass ein Trennbankensystem nicht wesentlich zur Reduzierung des
systemischen Risikos beitragen kann. Ein systemisches Risiko erwachse vor allem aus einem
starken Kreditwachstum, einer unzureichenden Eigenkapitalbasis und einem hohen Anteil an
kurzfristiger Kapitalmarktfinanzierung. Ein Trennbankensystem setzt nach Auffassung der
ZEW nicht an diesen Hauptrisikofaktoren an. Vielmehr konnten bei einer strikten Trennung
von Investmentbank und Geschéfisbank niitzliche Risikoreduktionseffekte aus dem
Bankgeschift verloren gehen. Ein relativ niedriger Anteil an Investmentgeschift kdnne das
Risiko der Gesamtbank reduzieren und die Relation von Ertrag zu Risiko verbessern. Durch
eine strikte Trennung wiirden sowohl die Geschiftsbank als auch die Investmentbank an
Stabilitdt einbiiBen, verglichen mit der Situation vor einer Trennung. Fbenso deuten die
Ergebnisse darauthin, dass ein Trennbankensystem nicht notwendig ist, um
Interessenkonflikte innerhalb von Banken zu verhindern, wie sie etwa bei einer
Privatkundenberatung zu einem Investmentprodukt, das von der gleichen Bank produziert
wurde, vorliegen kénnen.

42 Prozent der deutschen Banken planen, in 2013 ihren Personalbestand zu reduzieren. Nur
18 Prozent der Banken wollen zusitzliche Mitarbeiter einstellen. Auch in Europa iiberwiegt
der Anteil der Banken, die Beschiftigung abbauen wollen (45 Prozent) gegeniiber denen, die
planen, ihren Personalbestand aufzustocken (21 Prozent).Von den deutschen Banken, die in
den nichsten Monaten einen Personalabbau erwarten, geht die groBe Mehrheit (71 Prozent)
von einem Stellenabbau im Bereich Stabsfunktionen/Verwaltung aus. Jeweils 14 Prozent
rechnen mit Stellenkiirzungen in den Bereichen Retail Banking und Business Banking sowie
Invcstmen’tbanlcjng.105

Einfiihrung Finanztransaktionssteuer

Nachdem eine gesamteuropdische Losung 2012 noch vor allem am Widerstand
Grofibritanniens und Schwedens gescheitert ist, soll kiinftig in elf Lindern der Européischen
Union die Finanztransaktionssteuer, eine Steuer auf Borsen- und Finanzgeschifte, erhoben
werden. Fir jeden Kauf einer Aktie, einer Anleihe oder eines Derivats soll ein Betrag

1% ygl, Reuters: , SPD-Politiker PoBl will Banker-Boni noch schiirfer begrenzen®, 04.032013,
http://de.reuters.com/article/domesticNews/idDEBEE92301520130304 (Zugriff am 04.03.2013)

¥ ygl. Europdisches Zentrum fiir Wirtschafisforschung: ,, Trennbanken — Eine analytische Bewertung von
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steuerlich féllig werden. Die Politiker wollen damit Banken und Hedgefonds an den Folgen
der Finanzkrise beteiligen — und unseridse Spekulationsgeschiifte teurer machen. Nach den
Plinen der EU-Kommission soll die Steuer zum Jahresstart 2014 eingefiihrt werden; ein
Zeitplan, den die deutsche Bundesregierung aber ,,ambitioniert* nennt.

Ernstzunehmende Untersuchungen zeigen, dass nicht nur Banken und Spekulanten, sondem
auch private Sparer von der neuen Finanztransaktionssteuer betroffen sein werden.'% Genau
diese wollte die Politik schiitzen, indem man relativ niedrige Steuersitze festsetzte. Kdufe und
Verkédufe von Aktien und Anleihen sollen mit 0,1 Prozent besteuert werden, Derivate mit 0,01
Prozent. Die politische Logik: Wenn man nur selten so ein Finanzgeschift titigt, ist die Stever
niedrig — macht man es dauemnd, wie Banken oder Hedgefonds, lduft eine grofere Summe auf,
Ausdriicklich nicht der neuen Finanztransaktionssteuer unterliegen Sparbiicher, der Abschluss
von Versicherungsvertrigen, Verbraucherkrediten sowie Hypothekendarlehen. Allerdings: Es
gibt Finanzprodukte, bei denen Sparer mit einer hohen Zahl von Finanztransaktionen zu tun
haben: vor allem langfristige Sparpline mit Fonds fiir die Altersvorsorge. Wie viel
Finanztransaktionssteuer jemand, der mit Fondssparpldnen fiir sein Alter vorsorgt, kiinftig
entrichten muss, hidngt extrem vom Konstruktionsprinzip der Fonds ab. Okonomen wie
Christoph Kaserer wammnen, dass Lebensversicherungen indirekt betroffen sind. Zwar ist der
Abschluss selbst von der Steuer befreit, aber die Kundengelder legen sie in Fonds an, die sie
umschichten. Damit werden sie faktisch steuerpflichtig.

Nicht zuletzt aus diesem Grund ist die Finanztransaktionssteuer nach wie vor politisch und
6konomisch heftig umstritten. Die Steuer diirfte einen Teil der Aktien- und Derivategeschifte
verhindern: vielleicht 10 Prozent bis 20 Prozent. So war es in Frankreich bei der Einfithrung
einer dhnlichen Steuer.'"’

Auswirkungen der Finanzkrise auf das Anlageverhalten

Im Jahr 2012 waren bei deutschen Privatanlegern Festgeld und Tagesgeld die beliebtesten
Anlageprodukte. Obwohl der Deutsche Aktienindex im Jahresverlauf rund 30 Prozent zulegte,
kamen borsennotierte Finanzprodukte erst deutlich danach, wie eine reprisentative Umfrage
des deutschen Bankenverbandes ergab.'”® Daran diirfte sich so schnell nichts @ndemn. Neben
Tages- und Festgelder wiirden Verbraucher 2013 stirker in Immobilien, Gold und andere
Edelmetalle anlegen. Diese Aussage deckt sich mit dem Umstand, dass trotz des derzeit
allgemein niedrigen Zinsniveaus sich lediglich neun Prozent der Anleger vorstellen konnen,
bei kiinftigen Finanzanlagen mit einer hoheren Risikobereitschaft gegebenenfalls hohere
Renditen zu erzielen. Sicherheitsdenken dominiert sehr stark die Anlagestrategien der
Finanzanleger.

"% Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung online: , Finanztransaktionssteuer: Es trifft die Sparer, 28.02.2013,
hitp://www.faz.net/aktmell/finanzen/aktien/finanztransaktionssteuer-es-triffi-die-sparer-
12092215 .html#Drucken (Zugriff am 01.03.2013)

197vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung online: , Finanziransaktionssteuer: Es trifft die Sparer®, 28.02.2013,
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/finanztransaktionssteuer-es-trifft-die-sparer-
12092213 . htm#Drucken (Zugriff am (1.03.2013)

1% vgl. Bankenverband: , Geldanlage 2012/2013“, Dezember 2012
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Das Interesse von institutionellen Investoren an festverzinslichen Anlageformen ist ebenfalls
ungebrochen - trotz aller Unsicherheiten an den Rentenmirkten. Es kommt lediglich zu
Verschiebungen innerhalb des Anleihesektors. Institutionelle Investoren in Europa wollen den
Anteil von Staatsanleihen zugunsten von Unternehmensanleihen am Portfolio zukiinftig
reduzieren, wie TNS Infratest in einer Befragung von institutioneller Kunden zum
Anlageverhalten herausfand.'” So plant jeder fiinfte institutionelle Investor in Europa, den
Anteil von Staatsanleihen am Portfolio 2013 abzubauen. Knapp 40 Prozent der in
Staatsanlethen investierten institutionellen Anleger gaben an, zukiinftig mehr
Unternehmensanleihen erwerben zu wollen, Von den Investoren, die bereits in
Unternehmensanleihen investiert sind, planen 42 Prozent, den Anteil an diesem
Anleihesegment weiter auszubauen.

Dementsprechend sind institutionelle wie private Anleger im Bereich Aktien tendenziell
untergewichtet. Institutionelle Kunden sind zunehmend unzufrieden mit dem Ertragsprofil
von Staatsanleihen. Gleichzeitig geht die Hélfte der in Staatsanleihen investierten Anleger in
Europa von einer zukiinftig positiven Entwicklung von Unternehmensanleihen aus. Ebenfalls
50 Prozent glauben, dass sich Staatspapiere negativ entwickeln werden.

Private wie institutionelle Kunden werden in den kommenden Jahren zunehmend aus ihren
»Parkbuchten“ raus miissen: Bei Privatkunden laufen vor zwei oder drei Jahren
abgeschlossene Sparvertrige oder Festgelder aus und konnen aktuell nur noch mit deutlich
weniger Zinsen wieder angelegt werden. Bei Investoren, die sich vor einigen Jahren noch mit
auskdmmlich verzinsten Anleihen eindecken konnten, laufen die entsprechenden
Rentenpapiere aus und eine Neuinvestition steht an.

Die Zahl der Aktienbesitzer in Deutschland ist 2012 zuletzt wieder riickléufig gewesen, wie
das Deutsche Aktieninstitut (DAI) herausfand. Dennoch verbleibt per Saldo iiber 2012 hinweg
ein leichter Zuwachs von 200.000 Aktienbesitzern. Dieser Anstieg ist einem iiberraschend
starken ersten Halbjahr zu verdanken. Insgesamt haben Ende 2012 8,8 Millionen Anleger
direkt oder indirekt in Aktien investiert, was 13,7 Prozent der Gesamtbevélkerung entspricht.
Im ersten Halbjahr war die Zahl der Aktienbesitzer um 1,5 Millionen angestiegen, wihrend
sie von Juli bis Dezember wieder um 1,3 Millionen zuriickging. Den Riickgang fithrte
Christine  Bortenldnger, geschiftsfilhrender Vorstand des DAI, auf mangelnde
Aktienakzeptanz in Deutschland zuriick - obwoh! die Aktie als Sachwertanlage eine Rendite
ermégliche, die mittel- und langfristig Giber der Inflationsrate liegt. Im ersten Halbjahr seien
Anleger aus Angst vor zu hohen Inflationsraten, Wihrungskrisen und dem niedrigen
Zinsniveau in Aktien gefliichtet, so Bortenlinger. Der erfreuliche DAX-Verlauf habe spiter
viele Anleger zu Gewinnmitnahmen veranlasst.''?

1%vgl. Aquila Capital: ,,Unternehmensanleihen bei institutionellen Investoren gefragt®, 28.03.2013,
http://www.aquila-capital.de/de/news/news-
detail htm]?tx_ttnews(tt_news]=2956&cHash=9490b2de19617¢20ee60bc34715f7aac (Zugriff am 04.03.2013)

1o Vgl. Deutsches Aktieninstitut: ,,Zahl der Aktienbesitzer geht wieder zuriick, Kurzstudie des Deutschen
Aktieninstituts 1/2013%, 26.02.2013
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WIRTSCHAFTLICHES UMFELD BANKENUNABHANGIGE
VERMOGENSVERWALTER

Fur vermégende Privatkunden und Institutionelle Kunden sind bankenunabhéngige
Vermégensverwalter heute eine echte Alternative, um im Private Banking das eingefahrene
Bankensystem mit seinem hiufig einseitigen Vertriebsmodell zu verlassen. Der aktuelle
Marktanteil mag insgesamt noch relativ gering sein. Mittelfristig wird sich nach unserer
Einschitzung der Marktanteil aber auf gut zehn Prozent erhthen. Je mehr Kunden sich aus
dem traditionellen Bankensystem verabschieden, desto mehr geraten die Banken unter
,» veranderungsdruck®,

Bislang war es in Deutschland nicht méglich, die Prozesskette in Beratung, Produkt-
Engineering sowie die Umsetzung der Anlagestrategie inklusive der Depotverwaltung
voneinander zu trennen und mit Partnern umzusetzen, die von Ihrer Struktur her
ausschliefilich im Interesse der Kunden handeln kénnen. Vielmehr mussten unabhingige
Vermigensverwalter die Depots ihrer Mandanten bei unmittelbaren Wettbewerbern im
Beratungsgeschéft filhren lassen. Doch der Kunde erwartet nicht nur von seinem Berater
Unabhingigkeit, sondern von allen Gliedem der Prozesskette.

Seit der Griindung der V-BANK verfiigen unabhiingige Vermdgensverwalter und ihre
Mandanten iiber einen Partner, der genau so unabhiingig agiert wie sie selbst beraten und der
Kunde es zur strukturellen Wahrung seiner Interessen wiinscht. Die V-BANK als Bank der
Vermédgensverwalter hilft den Finanzintermedidren bei der Depot- und Kontofithrung sowie
bei der Wertpapierabwicklung, Zielkunden sind ausschlieBlich bankenunabhéingige
Vermigensverwalter  sowie  ausgewidhlte  Institutionelle  Kunden. Bank  der
Vermédgensverwalter zu sein geht nur, wenn es keine Interessenskonflikte gibt. Daher betreibt
die V-BANK kein eigenes Privatkundengeschift mit Beratung oder eigenen Produkten.

Unabhingige Vermdgensverwalter haben grole Chancen, Marktanteile zu gewinnen, wenn sie
ihre besonderen Vorziige im Sinne eines Markenaufbaus herausstellen. Diese sind
insbesondere: Bestdndigkeit und vor Ort-Prisenz in der persénlichen Betreuung sowie
Transparenz bei Entscheidungen, Produktauswahl und Gebiihren. Dies fillt um so leichter
darzustellen, da viele Vermdgensverwalter im Jahr 2012 iiberwiegend eine gute Performance
bei ihren Mandanten vorweisen kdnnen. Durch die Gewinnung von Bankberatern als neue
Mitarbeiter kénnen unabhingige Vermdgensverwalter ihr Wachstum und damit die
Gewinnung von Marktanteilen insgesamt weiter beschleunigen.

V-BANK

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Rahmenbedingungen geht die V-BANK davon aus,
dass 2013 und dariiber hinaus weiterhin gute Voraussetzungen gegeben sind, den erfolgreich
eingeschlagenen Wachstumspfad fortzusetzen. Das Geschiftsmodell hat sich in den
zuriickliegenden Jahren selbst in einem Krisenumfeld bewéhrt. Das geplante Wachstum
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konnte trotzdem weitgehend realisiet werden. Von daher sehen wir selbst bei einer
Fortsetzung des Krisenumfelds optimistisch in die Zukunft.

2013 blicken wir auf finf Jahre Geschifstitigkeit zuriick. Die Aufbauleistung in den
zuriickliegenden Jahren wird deutlich, wenn man bedenkt:

e Zum Start war geplant, in fiinf Jahren mit rund 200 Vermégensverwaltem
zusammenzuarbeiten. Am Jahresende 2012 bestanden 253 Geschiftsbeziehungen. In
2013 sollen mindestens weitere 30 Kooperationen mit nach § 32 KWG zugelassenen
Vermégensverwaltern hinzu kommen.

e Bei den Assets under Custody haben wir 2012 die Sechs-Milliarden-Grenze
iiberschritten. Seit Griindung der Bank verzeichnen wir jeden Monat im Durchschnitt
Nettomittelzufliisse von 100 Mio. Euro und mehr. Weiterhin bleibt unser Ziel, Ende
2014 tiber 10 Mrd. Euro an Kundenvermégen zu betreuen.

® 2012 waren wir - gemessen an den Nettomittelzufliissen und der Gewinnung neuer
Geschiftspartner - zum vierten Mal in Folge das am stirksten wachsende Institut im
Markt. Die V-BANK festigte ihre TOP-2-Position bei der Marktdurchdringung.

* Bereits zweieinhalb Jahre nach Aufnahme der Geschifistitigkeit erreichte die
V-BANK den Break-even-Point. 2012 wurde wie geplant ein Jahresiiberschuss vor
Ertragssteuern in Héhe von rund 4 Mio. Euro erreicht. 2013 soll dieser um 25 Prozent
auf 5 Mio. Euro weiter gesteigert werden. Die Gewinne werden wie in den Vorjahren
dazu genutzt, das Eigenkapital weiter zu stirken.

Aufgrund der Bankenkrise(n) haben die Aktien fast aller Banken deutlich an Wert verloren.
Viele Institute werden sogar unter Buchwert taxiert. So fiel der europiische Bankenindex
(Eurostoxx Banken Preis Index) vom Jahresende 2007 bis zum Jahresende 2012 um 72
Prozent. Dagegen konnten wir in den zuriickliegenden Jahren den Unternehmenswert der
V-BANK signifikant steigern.

Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung

Bei unseren Planungen in 2013 und den Folgejahren haben wir die Erfahrungen der
zuriickliegenden Jahre einflieflen lassen und unterstellt, dass die Phase der politisch gewollten
Null-Zins-Politik bis 2015 und sogar vermutlich dariiber hinaus weiter anhalten wird:

* Bei der Anzahl der netto neu gewonnenen Kundenkonten und -depots planen wir in
2013 nicht zuletzt angesichts der Konto- und Depotléschungen mit rund 2.500 statt
wie frither mit 3.000. Insgesamt erwarten wir zum Jahresende 2013 rund 14.284
Kundenkonten und -depots. Die Entwicklung in den beiden ersten Monaten des Jahres
2013 bestirkt uns darin, das Jahresziel erreichen zu kénnen.

* Die Anstrengungen in den Bereichen Beratergewinnung sowie Marketing- und
Vertriebsunterstiitzung fiir Vermdgensverwalter werden Schritt fiir Schritt ausgebaut.
Der Bereich Untemehmenskommunikation wurde dazu personell verstirkt. Die
Kooperation mit der renommierten Personalvermittlung Spencer Stuart wird
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nach Abschluss eines Pilotprojekts in Miinchen auf andere Vermdgenszentren
ausgedehnt.

Wir glauben, dass aufgrund der zu erwartenden Volatilitit und den grundsitzlich
positiven Aussichten an den Kapitalmiirkten die Anzahl der Transaktionen bei 16
Transaktionen pro Kundenkonto und -depot und Jahr liegen wird.

Bei der Ergebnisplanung haben wir eine deutlich niedrigere Zinsmarge sowie die
Rickfithrung des Langfristtenders im ersten Quartal 2013 beriicksichtigt. Ungeachtet
dessen wird sich das Jahresergebnis aufgrund des dynamischen operativen Wachstums
in den néchsten Jahren kontinuierlich erhéhen.

Ab dem Geschifisjahr 2014 werden wir dann voraussichtlich erstmals
ausschiittungsfihig sein.

Unser Ziel fiir die kommenden Jahre ist es, auf dem Weg des rentablen Wachstums weiter
voranzuschreiten. Die vergangenen fiinf Jahre haben bewiesen, dass wir auf einem sehr guten
Weg sind.

Miinchen, den 22. Mérz 2013

V-Bank AG

Jens Hagemann Stefan Lettmeier
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BESTATIGUNGSVERMERK

Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lage-
bericht der V-Bank AG flr das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2012 bis
31. Dezember 2012 gepriift. Die Buchfihrung und die Aufstellung von Jahres-
abschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschrif-
ten liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Priifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiih-
rung und tiber den Lagebericht abzugeben,

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsétze ordnungsméBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiithren, dass Unrichtigkeiten und VerstéBe,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung
der Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlequng der
Priifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstitigkeit und
dber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Er-
wartungen Uber mégliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Priifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsys-
tems sowie Nachweise fir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschliuss und
Lagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung
umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsqrundsétze und der
wesentlichen Einschétzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.

BANSBACH
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Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Jahresabschluss der V-Bank AG fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Januar 2012 bis 31. Dezember 2012 den gesetzlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung der Grundséatze ordnungsméBiger Buchfiihrung ein
den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft und stelit die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Stuttgart, den 4. April 2013

Bansbach Schibel Brosztl & Partner GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschart

Hiss Herter
Wirtschaftspriifer WirtschaRspriifer

1]

BANSBACH



Anlage zur Niederschrifi der Aufsichtsratssitzung der V-Bank AG am 17.04.2013 in Miinchen:

Bericht des Aufsichtsrats gem. § 171 Aktiengesetz
iiber das Geschilftsjahr 2012

Der Aufsichtsrat hat im vergangenen Geschifisjahr die ihm nach Gesetz und Satzung obliegen-
den Aufgaben umfassend wahrgenommen und den Vorstand beraten und iberwacht. Simtliche
nach dem Gesetz und den Regularien der Gesellschaft zustimmungspflichtigen MaBnahmen
wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt.

Der Aufsichtsrat trat im Geschiftsjahr 2012 zu vier Sitzungen zusammen: am 16.03.2012,
28.06.2012, 12.10.2012 und am 14.,12,2012, Darliber hinaus wurden Beschllisse in zwei Um-
laufverfahren gefasst.

Der Aufsichtsrat lief sich vom Vorstand sowohl schriftlich als auch miindlich regelm#Big iiber
elle fiir das Untemehmen relevanten Fragen der strategischen Ausrichtung, der Planung, der
Geschiftsentwicklung und der Risikolage unterrichten, Das Thema Risikomanagement wurde
eingehend behandelt. Hierzu wurden ausfiihrliche Risikoberichte erstellt und dem Aufsichtsrat
zur Kenntnis gegeben. Die Geschiifts- und Risikostrategie wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt
und mit diesem erdrtert. Der Vorstand erstattete dem Aufsichtsrat den Bericht der Internen Re-
vision sowie den Bericht des Compliance Beauftragten. Der Aufsichtsrat befasste sich mit zent-
valen Fragen der Corporate Governance. Er hat sich eingehend mit dem Vergiitungssystem des
Vorstands auseinandergesetzt und den Bericht des Vorstands {iber die Ausgestaltung des Vergil-
tungssystems insgesamt zur Kenntnis genommen.

Weiterhin erstreckte sich die Berichterstattung des Vorstands auf aktuelle Personalthemen. Da-
ritber hinaus wurde der Aufsichtsrat {iber die Fortentwicklung der Banksysteme, —prozesse und
der Outsourcing-Partner sowie deren Anwendung und Steuerung im laufenden Geschéftsbetrieb,
die Umsetzung der MaBnahmen als Ergebnis der KWG 44er Prilfung, die Geschéiftsentwicklung
hinsichtlich der Gewinnung von Vermé&igensverwaltern und Institutionellen Kunden sowie die
damit verbundenen wesentlichen Kennzahlen, das Risikomanagement sowie die Einhaltung der
Kosten im Vergleich mit dem Businessplan und der modifizierten Mehrjahresplanung ausfuhr-
lich informiert. Insbesondere erérterte der Aufsichtsrat eingehend die operative Planung 2013.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der V-Bank AG fiir das Geschiiftsjahr 2012 einschlieB-
lich der ihm zugrunde liegenden Buchfihrung wurde durch die von der Hauptversammlung zum
Abschlusspriifer gewtihlte Bansbach Schilbel Brdszt] & Partner GmbH, Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft Steuerberatungsgesellschaft in Stuttgart, gepriift und mit dem uneingeschriinkten Be-
stitigungsvermerk versehen, Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft, die den Jahresabschluss und
den Lagebericht testiert hat, hat an der heutigen bilanzfeststellenden Sitzung des Aufsichtsrats
teilgenommen. Der Jahresabschluss, der Lagebericht sowie der Ergebnisverwendungsvorschlag
wurden zusammen mit dem Priifungsbericht den Aufsichtsratsmitgliedern zur Verfiigung ge-
stellt. Diese Unterlagen wurden vom Aufsichtsrat geprilft und im Beisein der Priifer erértert.

Der Aufsichtsrat hat sich dem Ergebnis der Priifung durch die Abschlusspriifer angeschlossen
und im Rahmen seiner eigenen Priifung festgestellt, dass keine Einwendungen zu erheben sind.
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Die Bank der Vermbgensverwalter
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Der Aufsichtsrat billigt den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss, der damit gem#8 § 172
Aktiengesetz festgestellt ist. Dem Vorschlag des Vorstands Ober die Ergebnisverwendung
schliefit sich der Aufsichtsrat an.

In der Aufsichtsratssitzung am 14.12.2012 hat der Aufsichtsrat die Wiederbestellung von Herrn
Jens Hagemann zum Vorstand und Sprecher des Vorstands fiir den Zeitraum vom 01.01.2013
bis zum 31.12,2017 beschlossen. Dariiber hinaus wurde in dieser Sitzung die Wiederbestellung

von Hermn Stefan Lettmeier zum Vorstand der Gesellschaft fiir den Zeitraum vom 01.06.2013
bis zum 31.05.2016 beschlossen.

Zu weiteren personellen Verinderungen ist es im Aufsichtsrat und im Vorstand der V-Bank AG
nicht gekommen.

Anzeigepflichtige Interessenkonflikte hat es im Jahr 2012 nicht gegeben.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand fiir die vertrauensvolle Zusammenarbeit sowie allen Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern fir ihren Einsatz zum Wohl der V-Bank AG.

RN

Dr.{Jan Martin Wicke
(Voisitzender des Aufsichtsrats)

Munchen, 17. April 2013
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