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Zahlen 2019*

Volksbanken und Raiffeisenbanken Anzahl
Kreditgenossenschaften 841
Bankstellen 9.344
Mitglieder in Millionen 18,54

Bestand in Anderungen in Prozent

Mrd. Euro gegenuber 2018
Bilanzsumme 985 5,3
Kundenkredite 626 6,0
Kurzfristige Kredite und Wechsel 36 4,1
Mittelfristige Kredite 38 10,9
Langfristige Kredite 552 5,8
Kundeneinlagen 735 55
Sichteinlagen 497 8,6
Termineinlagen 45 _4,0
Spareinlagen 187 0,7
Sparbriefe 5 -11,4

* Differenzen durch Runden.

Ratings Fitch Ratings (Verbundrating) Standard & Poor’s
Long-Term Issuer Default Rating (Langfristige Kreditbewertung) AA— AA—
Short-Term Issuer Default Rating (Kurzfristige Kreditbewertung) F1+ A-1+
Outlook (Ausblick) negative** negative
Finanzstarkerating*** aa— aa—

** 27. Marz 2020. *** Viability Rating (Fitch); Unsupported Group Credit Profile (UGCP; Standard & Poor’s).
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Vorwort des Vorstandes

Das Geschaftsmodell der Genossenschaftsbanken ist intakt. Sie geniefSen
das Vertrauen ihrer Uber 30 Millionen Privat- und Firmenkunden. Dies zeigt
sich nicht zuletzt in einer beachtlichen Ertragsstarke und in einem auch im
europaischen Vergleich hervorragenden Rating. Die Genossenschaftsban-
ken verdanken ihr erfolgreiches Wirtschaften auch einer dauerhaften und
vertrauensvollen Begleitung des Mittelstands — in Deutschland und auf den
Weltmarkten. Mittelstandische Firmenkunden stehen genau wie Privatkun-
den im Zentrum der Digitalisierungsoffensive der Genossenschaftsbanken.
den im Zentrum der Digitalisierungsoffensive der Genossenschaftsbanken.

Im Jahr 2018 haben die deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken,
Sparda-Banken, PSD Banken und genossenschaftlichen Spezialinstitute
dank eines stabilen Zinstuberschusses und eines steigenden Provisionsuber-
schusses einen Gewinn vor Steuern von 6,4 Milliarden Euro erzielt.

Uber alle Kundengruppen hinweg wuchs das Kreditgeschaft um 5,7 Pro-
zent auf 590 Milliarden Euro. Der Marktanteil verbesserte sich um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 16,9 Prozent. Gleichzeitig wuchsen die Kundeneinlagen

um 5,2 Prozent auf 697 Milliarden Euro. Der Marktanteil konnte weiter um
0,4 Prozentpunkte auf 18,5 Prozent ausgebaut werden. Auch die Zahl der
Mitglieder der Genossenschaftsbanken legte weiter zu. Ende 2018 konnten
die Institute 18,6 Millionen Personen und Unternehmen zu ihren Mitgliedern
zahlen. In den letzten zehn Jahren stiegen die Mitgliederzahlen der Genos-
senschaftsbanken um mehr als 2,3 Millionen. Viel Freude bei der Lekture.

Marija Kolak
Gerhard Hofmann
Dr. Andreas Martin






Geschafts-
entwicklung
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Genossenschafts-
banken
expandieren im
Kundengeschaft

Nach vielen Jahren des Aufschwungs verringerte
sich der konjunkturelle Auftrieb in Deutschland
2019 merklich. Auch wenn das Wirtschafts-
wachstum deutlich geringer war als in den
Vorjahren, konnten die 841 Volksbanken und
Raiffeisenbanken, PSD Banken, Sparda-Banken
sowie die sonstigen Genossenschaftsbanken
2019 weiter kraftig wachsen.

Solides
Wachstum

Die positive Geschaftsentwicklung im Kredit-

und Einlagengeschaft mit dem Mittelstand und
den Privatkunden zeigt einmal mehr: Auch im
Umfeld eines harten Wettbewerbs und bei sich
abschwachender Konjunktur wachsen die Genos-
senschaftsbanken solide. Treiber im Kreditbereich
war die rege Nachfrage nach langfristigen Woh-
nungsbaukrediten. Einkommenszuwachse, hohe
Arbeitsplatzsicherheit, eine bessere Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen sowie das fir die
Kreditvergabe glnstige Zinsniveau trugen beson-
ders dazu bei, dass die Genossenschaftsbanken
bei einer verantwortungsvollen Kreditvergabe mit
ihren Kunden vermehrt ins Geschaft kamen. Die
Kundenvolumina im Kredit- und Einlagengeschaft
per Ende 2019 legten erneut deutlich zu: So
stiegen die bilanziellen Kundenforderungen der
Genossenschaftsbanken im Vorjahresvergleich
um 36 Milliarden Euro (6,0 Prozent) auf 626 Mil-
liarden Euro. Auch die Kundeneinlagen legten um
38 Milliarden Euro (5,5 Prozent) auf 735 Milliar-
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den Euro zu. Die addierte Bilanzsumme aller Ge-
nossenschaftsbanken stieg um 50 Milliarden Euro
auf 985 Miilliarden Euro (+5,3 Prozent).

Jahresuberschuss:
2,2 Milliarden Euro

Das Teilbetriebsergebnis — als Ergebnis der operati-
ven Geschaftstatigkeit — sank 2019 um 1,8 Prozent
auf 6,9 Milliarden Euro. Das Bewertungsergebnis
entwickelte sich erfreulich. Nach =917 Millionen
Euro (2018) erreichte es nun 479 Millionen Euro.
Der JahresUberschuss vor Steuern lag bei 7,6 Mil-
liarden Euro. Er war damit um 19,3 Prozent ho-
her als 2018. Die Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag erreichten 2,3 Milliarden Euro (2018:
2,1 Milliarden Euro). Nach Steuern verblieb damit
ein Jahrestberschuss von 2,2 Milliarden Euro.

Kreditgeschaft:
Ein Plus von
6,0 Prozent

Auch im Zuge der gedampften Konjunktur in
Deutschland vergaben die Genossenschafts-
banken 2019 weiterhin Kredite. So trugen sie
mafsgeblich zur stabilen Finanzierung der mittel-
standischen Wirtschaft sowie der Privatpersonen
bei. Der prozentuale Zuwachs im Kreditgeschaft
der Genossenschaftsbanken lag bei 6,0 Prozent.
Das ist ein Plus von 36 Milliarden Euro. Insge-
samt gaben die Genossenschaftsbanken Kredite
in Hohe von 626 Milliarden Euro heraus. Damit
knupften sie an die Rekordmarken der letzten
Jahre an. Wachstumstreiber waren erneut die
langfristigen Forderungen. Sie machen knapp
neun Zehntel aller vergebenen Kredite aus. Das



langfristige Ausleihungsvolumen wuchs mit

5,8 Prozent (31 Milliarden Euro) auf 552 Milliar-
den Euro. Aber: Auch die kurz- und mittelfristi-
gen Forderungen legten deutlich zu. Insgesamt
stiegen die Kredite im kurz- und mittelfristigen
Laufzeitband um 4,1 beziehungsweise 10,9 Pro-
zent auf 36 beziehungsweise 38 Milliarden Euro.

Kundeneinlagen:
5,5 Prozent
Zuwachs

Die Kundeneinlagen sind in den vergangenen
Jahren kraftig gewachsen. Positiv wirkten sich die
kontinuierlichen und soliden Einkommenssteige-
rungen aufgrund der guten Arbeitsmarktlage auf
das Einlagenwachstum aus. Ebenso begunstigten
die stabile und zuletzt sogar steigende Sparquo-
te sowie die besondere Vorliebe der Kunden fir
sichere und liquide Anlageformen das Wachstum:
Das Einlagengeschaft der Genossenschaftsban-
ken zeigte auch 2019 ein erfreuliches und sta-
biles Wachstum. Innerhalb der fortbestehenden
Niedrigzinsphase fiel die Entwicklung jedoch
ausgesprochen heterogen aus. Taglich fallige
Kundeneinlagen (Sichteinlagen) machten den
Uberwiegenden Teil der Zufllisse aus. Langer lau-
fende, weniger liquide Kundeneinlagen verzeich-
neten hingegen deutliche Abflisse im Bereich von
Termineinlagen und Sparbriefen. Lediglich die
Spareinlagen konnten leicht zulegen. Ein Grund
fur die weitere Verklirzung der Fristigkeiten der
Kundeneinlagen lag auch darin, dass Kunden in
Erwartung steigender Zinsen nicht bereit waren,
hier langfristige Zinsbindungen einzugehen. Da
die extreme Niedrigzinsphase anhalten durfte —
eine Zinserhdhung der Europaischen Zentralbank
(EZB) ist auf absehbare Zeit nicht zu erwarten —
ist mit einer Fortsetzung dieses Trends zu rechnen.

Insgesamt steigerten die Genossenschaftsban-
ken ihre Kundeneinlagen 2019 um 38 Milliar-
den Euro (5,5 Prozent) auf 735 Milliarden Euro.

Treiber dieses starken Zuwachses waren die
taglich falligen Verbindlichkeiten. Sie stiegen um
insgesamt 39 Milliarden Euro (8,6 Prozent) auf
497 Milliarden Euro. Mehr als zwei Drittel der
Kundeneinlagen der Genossenschaftsbanken sind
damit kurzfristige Sichteinlagen. Der Termineinla-
genbestand der Genossenschaftsbanken lag Ende
2019 bei 45 Milliarden Euro und damit 4,0 Pro-
zent unter dem Vorjahreswert. Die Spareinlagen
blieben mit einem Wachstum von 0,7 Prozent
weitgehend konstant bei 187 Milliarden Euro.
Der Bestand an Sparbriefen sank deutlich um
11,4 Prozent auf 4,5 Milliarden Euro.

Bilanzsumme:
Weiter im Aufwind

Die (aggregierte) Bilanzsumme aller Genossen-
schaftsbanken erhohte sich im Vergleich zum
Vorjahr um 5,3 Prozent auf 985 Milliarden Euro.
Die durchschnittliche Bilanzsumme je Institut lag
2019 bei 1.171 Millionen Euro (2018: 1.069 Mil-
lionen Euro). Die Spannweite bei den Bilanzsum-
men reicht unter den Genossenschaftsbanken
von 17 Millionen Euro fir die kleinste bis zu
knapp 50 Milliarden Euro fir die gréfste Kredit-
genossenschaft.

Eigenkapital:
Deutliches Plus

Den Genossenschaftsbanken ist es 2019 gelun-
gen, das bilanzielle Eigenkapital mit einem deutli-
chen Plus von 3,7 Prozent auf 54 Milliarden Euro
zu steigern. Die Rucklagen legten um 3,5 Prozent
auf 41 Milliarden Euro zu. Die Geschaftsguthaben
(gezeichnetes Kapital) wuchsen um 4,4 Prozent
auf 13 Milliarden Euro. Mit einer Eigenkapital-
quote von 5,5 Prozent — berechnet als bilanzielles
Eigenkapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme —



verfligen die Genossenschaftsbanken UGber
ausreichende Wachstumsspielraume, um den
Kreditwlnschen von Privat- und Firmenkunden
gleichermafsen gerecht zu werden.

841
Genossenschafts-
banken

Der Konsolidierungsprozess unter den Institu-
ten setzte sich gegenuber den Vorjahren leicht
abgeschwacht fort. Die Zahl der selbststandigen
Genossenschaftsbanken lag Ende 2019 bei 841
Banken. Sie sank gegentber 2018 fusionsbe-
dingt um 34 Institute (3,9 Prozent). 2018 nahm
die Zahl der Banken noch um 40 (2017: 57)
Institute ab. Jede zehnte Bank betrieb neben
dem Bankgeschaft auch das Warengeschaft. Im
zurlickliegenden Geschaftsjahr nahm ihre Zahl
von 89 auf 84 Institute ab. Das ist ein Rickgang
um 5,6 Prozent.

Vernetzte
Angebote,
weniger
Zweigstellen

Weiterhin stehen das laufende und das kom-
mende Jahr im Zeichen der Digitalisierungsof-
fensive und ihrer moglichst breiten Umsetzung.
Schrittweise werden immer mehr digitale Ange-
bote und Services den Mitgliedern und Kunden
zur Verflgung gestellt. Im Zentrum: die neue
Omnikanalvertriebsplattform. Sie bildet die
Grundlage unterschiedlicher Leistungspakete,
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um so schnellstméglich ein optimal vernetztes
Angebot in allen Vertriebskanalen anbieten zu
konnen. Digital-personliches Banking im Kun-
denServiceCenter (KSC) wird zudem verstarkt
angeboten. Die durch die Digitalisierung und
KSC verminderten Kundenkontakte in der Filiale
drucken sich auch im Strukturwandel bei den
personenbesetzten Zweigstellen aus. lhre Zahl
sank um 480 auf 8.503. Das ist ein Riickgang
um 5,3 Prozent.

Filialen:
Kernfunktionen
werden gestarkt

Zugleich werden Kernfunktionen der Zweigstel-
len/Filialen wie bediente Service- und Beratungs-
funktion in den verbleibenden Filialen gestarkt.
Deutlich wird dies auch durch den Abbau von
Kleinstfilialen mit bis zu drei Mitarbeitern. Sie
sind in den letzten Jahren auf etwas mehr als
vier Zehntel aller Zweigstellen gesunken. Gleich-
zeitig stieg die Zahl groferer Filialen mit mehr als
drei Mitarbeitern auf rund sechs Zehntel. Teil-
weise wurden personenbesetzte Kleinstfilialen

in SB-Stellen umgewandelt. So stieg die Zahl der
SB-Stellen um 135 (3,6 Prozent) auf 3.935 (2018:
3.800). Die Zahl der Bankstellen (Hauptstellen
plus personenbesetzte Zweigstellen) sank um 514
(5,2 Prozent) auf 9.344 Bankstellen.

Mitgliederzahl
bleibt konstant

Nach vielen Jahren deutlicher Mitgliederzuwachse
konnten die Genossenschaftsbanken 2019 netto
erstmals keinen weiteren Mitgliederzuwachs ver-
zeichnen. Aktuell betragt die Zahl der Mitglieder



18,54 Millionen (2018: 18,56 Millionen). Der
Grund: Angesichts der hervorragenden Eigenka-
pitalsituation durch Dotierung der offenen Rick-
lagen und stillen Reserven sowie des in Zeiten der
Niedrigzinsen mit 3,8 Prozent Uberdurchschnittlich
verzinsten Geschaftsguthabens haben die Banken
nicht mehr verstarkt um Mitglieder geworben.

Starkung der
Rucklagen

Die Genossenschaftsbanken erwirtschafteten im
Geschaftsjahr 2019 einen vorlaufigen Jahresiber-
schuss nach Steuern von 2,2 Milliarden Euro. Das
ist ein Zuwachs um 21,1 Prozent beziehungswei-
se 0,4 Milliarden Euro gegentber 2018.

Die Profitabilitat der Genossenschaftsbanken im
operativen Bereich ging leicht zurtick. Rucklaufige
Zinsertrage und steigende Kosten konnten trotz
nochmals sinkender Zinsaufwendungen und einer
Ausweitung im Provisionsergebnis nicht kompen-
siert werden. Das Teilbetriebsergebnis reduzierte
sich so um 1,8 Prozent auf 6,9 Milliarden Euro
beziehungsweise 0,72 Prozent der durchschnitt-
lichen Bilanzsumme (DBS). Die bundesweite DBS
stieg 2019 deutlich auf 957 Milliarden Euro.

Der ZinsUberschuss der Genossenschaftsbanken
ist weiter riickldufig. Allerdings blieb der Rlck-
gang 2019 mit 0,6 Prozent auf 16,3 Milliarden
Euro relativ moderat. Dies lag vor allem am
weiterhin regen Kreditwachstum. Die Zinsertrage
verringerten sich um 2,4 Prozent auf 19 Mil-
liarden Euro beziehungsweise 1,98 Prozent der
DBS. Prozentual deutlicher konnte der Zinsauf-
wand mit —12,1 Prozent oder —0,4 Milliarden
Euro auf 2,7 Milliarden Euro reduziert werden,
was den Riuckgang im Zinsertrag teilweise kom-
pensierte.

Der Provisionsuberschuss stieg im Berichts-
zeitraum um 5,7 Prozent beziehungsweise

296 Millionen Euro auf 5,5 Milliarden Euro. Die
Haupterldsquellen waren wieder der Zahlungs-
verkehr und das Vermittlungsgeschaft mit den
Unternehmen der genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe. Die Vermittlungsprovisionen stiegen um
8,7 Prozent auf 2,3 Milliarden Euro. Das aulSerbi-
lanzielle Kundenvolumen insgesamt wuchs erneut
kraftig um insgesamt 12,8 Prozent auf 480 Mil-
liarden Euro.

Auf der Kostenseite stiegen die allgemeinen Ver-
waltungsaufwendungen bei den Genossenschafts-
banken 2019 nur mafdig um 2,2 Prozent auf

14,8 Milliarden Euro. Die Kostenspanne verringer-
te sich von 1,59 auf 1,55 Prozent der DBS. Dabei
reduzierte sich der Personalaufwand leicht um

0,5 Prozent auf 8,5 Milliarden Euro. Insgesamt
beschaftigten die Genossenschaftsbanken zum
Jahresende 140.000 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter und 8.300 Auszubildende. Damit liegt die
Zahl der Beschaftigten um 2.850 (2 Prozent) nied-
riger als im Vorjahr. Dieser Ruckgang wurde wie
in den Vorjahren nahezu ausschlieflich durch Al-
tersfluktuation erreicht. Die anderen Verwaltungs-
aufwendungen stiegen 2019 um 6,1 Prozent auf
6,3 Milliarden Euro. Die Aufwand-Ertrags-Rela-
tion (Cost-Income-Ratio) verschlechterte sich um
1,2 Prozentpunkte auf 68,3 Prozent.

Das Teilbetriebsergebnis — als Ergebnis der
operativen Geschaftstatigkeit — sank 2019 um
1,8 Prozent auf 6,9 Milliarden Euro. In der Folge
reduzierte sich das Betriebsergebnis vor Bewer-
tung (bestehend aus Teilbetriebsergebnis, Saldo
der sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwen-
dungen sowie Warenergebnis) im Vergleich zum
Vorjahr um 2,1 Prozent auf 7,3 Milliarden Euro.
Das Bewertungsergebnis der Genossenschafts-
banken fiel 2019 mit 479 Millionen Euro deutlich
positiver aus als im Vorjahr. Im Kreditgeschaft
gab es moderate Abschreibungen in Hohe von
96 Millionen Euro.

Trotz der Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums in Deutschland ging die Zahl der Unterneh-
mens- und Verbraucherinsolvenzen leicht zurtck.
Zwei Drittel der Unternehmenskredite der Institu-
te wurden in den binnenwirtschaftlich ausgerich-
teten und weiter wachsenden Sektoren Bau und
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Dienstleistungen vergeben. Im Wertpapierbereich
fiel das Bewertungsergebnis mit 766 Millionen
Euro aufgrund der allgemeinen Kurserholung an
den Finanzmarkten positiv aus. Ende 2019 bilde-
ten die Genossenschaftsbanken Vorsorgereserven
gemafs § 340 f Handelsgesetzbuch (HGB) in Hohe
von 191 Millionen Euro.

Das Betriebsergebnis nach Bewertung konnte so
um 1,2 Milliarden Euro auf 7,8 Milliarden Euro
gesteigert werden. Der voraussichtliche Jahres-
Uberschuss vor Steuern lag bei 7,6 Milliarden
Euro und damit um 19,3 Prozent hoher als 2018.
Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
erreichten 2,3 Milliarden Euro (2018: 2,1 Milliar-
den Euro). Dem Fonds fur allgemeine Bankrisiken
flhrten die Genossenschaftsbanken 2019 circa
3,1 Milliarden Euro zu. Die bereits solide Eigenka-
pitalausstattung der Institute wurde durch diese
Dotierung erneut gestarkt. Nach Steuern verblieb
damit ein voraussichtlicher Jahrestiberschuss von
2,2 Milliarden Euro.

2020: Schwacheres
Ergebnis erwartet

Die derzeit kaum einzuschatzenden Folgen der
Coronavirus-Pandemie und die damit einherge-
henden Beeintrachtigungen sowohl auf der An-
gebots- als auch der Nachfrageseite verursachen
deutliche Verwerfungen an den Kapitalmarkten.
Sie werden auch die Kunden der Genossen-
schaftsbanken treffen. Durch die geschwachte
Konjunktur dirfte 2020 ein héherer Bedarf an
Abschreibungen und Wertberichtigungen im
Kreditgeschaft sowie im Wertpapierbereich der
Banken zu erwarten sein. Zudem fordern die
andauernde Niedrigzinspolitik sowie die not-
wendigen Investitionen in die Digitalisierung und
die Weiterentwicklung der Geschaftsmodelle die
Institute der genossenschaftlichen FinanzGruppe
betriebswirtschaftlich stark. Aus heutiger Sicht ist
damit fir 2020 mit einem schwacheren Ergebnis
zu rechnen.
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Details




Ertragslage
der Genossenschaftsbanken

2019* 2018 Verénderung
in Mio. Euro in Mio. Euro in Prozent

Zinstberschuss 16.272 16.374 —0,6
Provisionsiiberschuss 5.456 5.160 5,7
Verwaltungsaufwand 14.836 14.518 2,2
Teilbetriebsergebnis 6.892 7.016 -1,8
Betriebsergebnis vor Bewertung 7.272 7.427 -2,1
Bewertungsergebnis 479 -917 <100
Jahrestberschuss vor Steuern 7.560 6.336 19,3
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2.297 2.079 10,5
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken (Zufiihrung) —-3.063 -2.440 25,5
Jahresiiberschuss nach Steuern 2.200 1.871 21,1

(Differenzen durch Runden)
* Vorlaufig.
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Bilanzsumme
der Genossenschaftsbanken

in Milliarden Euro
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Bilanz
der Genossenschaftsbanken 2019

A k-t | Va Mo fro Vi fro 20197018 20192018

2019 2018 in Mio. Euro in Prozent
1. Barreserve 35.063 23.057 12.006 52,1
2. Forderungen an Banken insgesamt 64.237 65.240 -1.003 -1,5
a) Taglich fallige Forderungen an Banken (einschlieRlich Wechsel) 39 668 39.147 521 1,3
b) Termingelder bei Banken 24.569 26.093 -1.524 -5,8
3. Forderungen an Nichtbanken insgesamt 625.774 590.233 35.541 6,0
a) Kurzfristige Forderungen (einschlieRlich Wechsel) 35.890 34.481 1.409 4,1
b) Mittelfristige Forderungen 37.975 34.230 3.745 10,9
o) Langfristige Forderungen 551.909 521.522  30.387 5,8
4. Wertpapiere 221.103 220.161 942 0,4
5. Beteiligungen 17.495 17.131 364 2,1
6. Sachanlagen 12.170 11.319 851 7,5
7. Sonstige Aktiva 8.890 7.982 908 11,4
Summe der Aktiva 984.732 935.123  49.609 53
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Bilanz
der Genossenschaftsbanken 2019

Passiva S
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Banken insgesamt 124.066 117.780 6.286 5,3
a) Bankverbindlichkeiten 123.315 117.050 6.265 5,4
b) Verbriefte Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 751 730 21 2,9
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken insgesamt 734.740 696.737 38.003 5,5
a) Taglich fallige Verbindlichkeiten 497.422 458.205  39.217 8,6
b) Termineinlagen 45430 47.318 —1.888 -4,0
o) Spareinlagen 187.385 186.129 1.256 0,7
d) Sparbriefe 4503 5.085 -582 -11,4
3. Inhaberschuldverschreibungen im Umlauf 11.017 9.976 1.041 10,4
4. Genussrechtskapital 82 115 -33 -28,7
5. Eigenkapital 54.395 52.435 1.960 3,7
a) Gezeichnetes Kapital 12.959  12.409 550 4,4
b) Riicklagen 41.436 40.026 1.410 3,5
6. Sonstige Passiva 60.432 58.080 2.352 4,0
Summe der Passiva 984.732 935.123  49.609 53
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Mitglieder
der Genossenschaftsbanken

in Millionen
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Durchschnittliche Bilanzsumme
pro Bank

in Millionen Euro
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Forderungen an Kunden

Veranderung Veranderung

Bestand Ende 2019 zum Vorjahr zum Vorjahr

in Mio. Euro in Mio. Euro in Prozent

Kurzfristige Forderungen und Wechsel 35.890 1.409 4,’|
Mittelfristige Forderungen 37.975 3.745 1 0,9
Langfristige Forderungen 551.909 30.387 5,8
Forderungen insgesamt 625.774 35.541 6,()

Struktur der Forderungen an Kunden

in Prozent

2015 2016 2017 2018 2019
Kurzfristige Forderungen einschlief3lich Wechsel 6,4 5,9 5,7 5,8 5,7
Mittelfristige Forderungen 6,0 5,8 5,7 5,8 6,1
Langfristige Forderungen 87,6 88,3 88,6 88,4 88,2
Forderungen insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(Differenzen durch Runden)
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in Milliarden Euro

Forderungen an Kunden

bei den Genossenschaftsbanken
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Kundeneinlagen

Veranderung Veranderung
Bestand Ende 2019 zum Vorjahr zum Vorjahr
in Mio. Euro in Mio. Euro in Prozent
Sichteinlagen 497.422 39.217 8,6
Termineinlagen 45.430 —1.888 -4,0
Spareinlagen 187.385 1.256 0,7
Sparbriefe 4503 -582 -11.4
Kundeneinlagen insgesamt 734.740 38.003 55
Inhaberschuldverschreibungen 11.017 1.041 10,4
Einlagen und Inhaberschuldverschreibungen 745.757 39.044 5,5
Einlagenstruktur

in Prozent
2015 2016 2017 2018 2019
Sichteinlagen 59,3 62,1 64,1 65,8 67,7
Termineinlagen 8,4 7,5 7,0 6,8 6,2
Spareinlagen 30,8 29,4 28,0 26,7 25,5
Sparbriefe 1 ,5 1 ,1 0,9 0,7 0,6
Kundeneinlagen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(Differenzen durch Runden)
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Kundeneinlagen

bei den Genossenschaftsbanken
in Milliarden Euro
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Zahl der Bankstellen
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Zahl der Genossenschaftsbanken, der Zweigstellen und der Mitglieder
nach Regionalverbanden

jeweils zum 31. Dezember*

Genossenschaftsbanken Zweigstellen** Mitglieder

2019 2018 2019 2018 2019 2018
Baden-Wirttemberg 168 171 1.636 1.779 3.783.215 3.771.878
Bayern 227 236 1.931 2.018 2.680.852 2.669.353
Genossenschaftsverband 358 379 4.154 4.363 7.328.373 7.322.500
Verband der Regionen
Weser-Ems 58 59 290 356 540.577 535.013
Zwischensumme 811 845 8.011 8.516 14.333.017 14.298.744
Sparda-Banken 11 11 421 405 3.560.861 3.602.705
PSD Banken 14 14 42 40 615.319 623.893
Genossenschaftliche 5 5 29 22 35.666 34.686
Spezialinstitute***
Endsumme 841 875 8.503 8.983 18.544.863 18.560.028

*  Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Priifungsverbande und Spezialinstitute.
** Bereinigt um Mehrfacherfassungen.
*** \VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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Anzahl der Genossenschaftsbanken
nach Grofenklassen und Regionalverbanden Ende 2019*

50 bis 100 bis 250 bis 500 Mio. 1 bis
unter 50 unter 100 unter 250 unter 500 bis unter 1 unter 5 mehrals 5

Mio. Euro  Mio. Euro  Mio. Euro  Mio. Euro  Mrd. Euro  Mrd. Euro  Mrd. Euro Gesamt
Baden-Wiirttemberg 4 14 40 26 21 61 2 168
Bayern 4 13 51 62 35 60 2 227
Genossenschaftsverband 4 21 70 67 73 106 17 358
Verband der Regionen
Weser-Ems 0 3 14 18 17 6 0 58
Zwischensumme 12 51 175 173 146 233 21 811
Sparda-Banken 0 0 0 0 0 4 7 11
PSD Banken 0 0 0 0 3 1 0 14
Genossenschaftliche 0 0 0 0 0 4 1 5
Spezialinstitute**
Endsumme 12 51 175 173 149 252 29 841

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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Bilanzsumme der Genossenschaftsbanken
nach Grofenklassen und Regionalverbanden Ende 2019*

50 bis 100 bis 250 bis 500 Mio. 1 bis
unter 50 unter 100 unter 250 unter 500 bis unter 1 unter 5 mehrals 5

Mio. Euro  Mio. Euro  Mio. Euro  Mio. Euro  Mrd. Euro  Mrd. Euro  Mrd. Euro Gesamt
Baden-Wirttemberg 149 1.028 7.056 9.060 15.873 120.385 20.628 174.179
Bayern 169 974 8.314 22.486 25.051 107.420 11.294 175.708
Genossenschaftsverband 142 1.544 11.881 25.447 53.116 221.809 167.772 481.712
Verband der Regionen
Weser-Ems 0 215 2.764 6.741 11.793 8.959 0 30.471
Zwischensumme 460 3.760 30.014 63.734 105.833 458573 199.695 862.070
Sparda-Banken 0 0 0 0 0 13.083 65.277 78.360
PSD Banken 0 0 0 0 2.071 23.840 0 25911
Genossenschaftliche 0 0 0 0 0 7.416 10.975 18.391
Spezialinstitute**
Endsumme 460 3.760 30.014 63.734 107.904 502.912 275.947 984.732

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.

** VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank
Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Dreijahresvergleich
Bilanzsummen nach Regionalverbanden*

2019 2019 2018 2018 2017 2017

Bestand Zuwachs Bestand Zuwachs Bestand Zuwachs

in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent

Baden-Wirttemberg 174.179 54 165.184 4,5 158.081 4,1

Bayern 175.708 49 167.580 4,7 160.082 4,3

Genossenschaftsverband 481.712 5.3 457.316 5,2 434.542 5,0
Verband der Regionen

Weser-Ems 30.471 6,4 28.647 4,7 27.356 6,0

Zwischensumme 862.070 53 818.724 5,0 780.061 4,7

Sparda-Banken 78.360 4,6 74.907 4,6 71.635 3,3

PSD Banken 25.911 4,4 24.818 3,2 24.054 2,2

Genossenschaftliche 18.391 10,3 16.674 7,4 15.520 17,6

Spezialinstitute**
Endsumme 984.732 53 935.123 49 891.270 4,7

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Dreijahresvergleich

Gliederung der Kredite nach Regionalverbanden*

Bestand in Mio. Euro

Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 108.631 102.165 96.301 6,3 6,1 57
Bayern 108.814 102.413 96.500 6,3 6,1 5,8
Genossenschaftsverband 310.968 292.581 275.789 6,3 6,1 6,4
Verband der Regionen
Weser-Ems 22.211 20.860 19.908 6,5 4,8 4,9
Zwischensumme 550.624 518.019 488.498 6,3 6,0 6,1
Sparda-Banken 44.559 43.404 42.303 2,7 2,6 1,1
PSD Banken 18.129 17.370 16.736 4,4 3,8 2,8
Genossenschaftliche 12.462 11.440 10.791 8,9 6,0 16,2
Spezialinstitute**
Endsumme 625.774 590.233 558.328 6,0 5,7 5,8

*  Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** \VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.

35



jeweils zum 31. Dezember

Bestand in Mio. Euro

Dreijahresvergleich
Gliederung der Kundeneinlagen nach Regionalverbanden*

Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 132.931 125.373 118.876 6,0 5,5 4,0
Bayern 136.101 129.457 123.436 5.1 4,9 3,5
Genossenschaftsverband 352.643 334.727 318.419 5,4 5,1 3,9
Verband der Regionen
Weser-Ems 20.235 18.744 17.813 8,0 5,2 6,4
Zwischensumme 641.910 608.301 578.544 5,5 5,1 3,9
Sparda-Banken 69.963 66.351 62.802 5,4 57 4,0
PSD Banken 19.074 18.676 17.989 2,1 3,8 0,9
Genossenschaftliche 3.793 3.409 3.119 11,3 9,3 32,2
Spezialinstitute**
Endsumme 734.740 696.737 662.454 5,5 5,2 4,0

*  Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.

** VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Bestand in Mio. Euro

Dreijahresvergleich

Gliederung der Sichteinlagen nach Regionalverbanden*

Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 89.140 81.675 75.372 9,1 8,4 6,9
Bayern 87.324 80.505 74.998 8,5 7.3 6,4
Genossenschaftsverband 243.848 224.429 208.131 8,7 7.8 71
Verband der Regionen
Weser-Ems 12.447 11.181 10.350 11,3 8,0 10,3
Zwischensumme 432.759 397.790 368.851 8,8 7.8 7.0
Sparda-Banken 53.757 50.325 46.271 6,8 8,8 9,2
PSD Banken 8.400 7.872 7.517 6,7 4,7 7.2
Genossenschaftliche 2.506 2.218 1.834 13,0 20,9 30,1
Spezialinstitute**
Endsumme 497.422 458.205 424.473 8,6 7,9 7,3

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** \VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Dreijahresvergleich
Gliederung der Termineinlagen nach Regionalverbanden*

Bestand in Mio. Euro Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 7.765 8.084 7.988 -3,9 1,2 2,3
Bayern 6.224 6.032 5.604 3,2 7.6 -5,8
Genossenschaftsverband 27.396 29.571 29.244 -7,4 1,1 -2,7
Verband der Regionen
Weser-Ems 1.306 1.366 1.447 -4,4 -5,6 -4,7
Zwischensumme 42.691 45.053 44.283 -5,2 1,7 -2,3
Sparda-Banken 571 455 663 25,5 -31,4 -22,4
PSD Banken 1.603 1.375 982 16,6 40,0 6,2
Genossenschaftliche 565 435 514 29,9 -15,4 40,4
Spezialinstitute**
Endsumme 45.430 47.318 46.442 -4,0 1,9 -2,2

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** \VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Bestand in Mio. Euro

Dreijahresvergleich

Gliederung der Spareinlagen nach Regionalverbanden*

Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 35.672 35.253 35.124 1,2 0,4 -1,0
Bayern 41.846 42.066 41.862 -0,5 0,5 0,8
Genossenschaftsverband 78.849 77.866 77.808 1,3 0,1 -0,5
Verband der Regionen
Weser-Ems 6.399 6.094 5.891 5,0 3,4 3,4
Zwischensumme 162.766 161.279 160.685 0,9 04 -0,1
Sparda-Banken 15.491 15.379 15.573 0,7 -1,2 -6,6
PSD Banken 8.457 8.775 8.814 -3,6 -0,4 -1,9
Genossenschaftliche 671 696 710 -3,6 -2,0 34,2
Spezialinstitute**
Endsumme 187.385 186.129 185.782 0,7 0,2 -0,7

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** \VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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jeweils zum 31. Dezember

Dreijahresvergleich

Gliederung der Sparbriefe nach Regionalverbanden*

Bestand in Mio. Euro

Zuwachs in Prozent

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Baden-Wirttemberg 354 361 392 -1,9 -7,9 -10,9
Bayern 707 854 972 -17,2 -12,1 -21,5
Genossenschaftsverband 2.550 2.861 3.236 -10,9 -11,6 -16,5
Verband der Regionen
Weser-Ems 83 103 125 -19,4 -17.,6 -15,5
Zwischensumme 3.694 4.179 4.725 -11,6 -11,6 -17,1
Sparda-Banken 144 192 295 -25,0 -34,9 -42,0
PSD Banken 614 654 676 6,1 -3,3 -26,3
Genossenschaftliche 51 60 61 -15,0 -1,6 10,9
Spezialinstitute**
Endsumme 4.503 5.085 5.757 -11,4 -11,7 19,9

* Statistischer Berichtskreis des BVR auf Basis der Zulieferungen der genossenschaftlichen Prifungsverbande und Spezialinstitute.
** VR DISKONTBANK GmbH, EDEKABANK AG Hamburg, TeamBank AG, VR-Bank Niederbayern-Oberpfalz eG und VR-Bank

Bad Salzungen Schmalkalden eG.
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Zentralinstitute

der Genossenschaftlichen
FinanzGruppe
Volksbanken Raiffeisenbanken



DZ BANK
Gruppe

Die DZ BANK Gruppe erreichte 2019 ein Ergeb-
nis vor Steuern von 2,7 Milliarden Euro (2018:
1,4 Milliarden Euro). Grundlage war eine positi-
ve operative Entwicklung in allen Einheiten des
Konzerns: In vielen Feldern konnte das Kunden-
geschaft gesteigert werden.

Positive Sondereffekte beeinflussten das Ergeb-
nis mafgeblich. Die R+V Versicherung erzielte
aufgrund gunstiger Zins- und Kursentwicklungen
ein sehr hohes Kapitalanlageergebnis. Auch das
Staatsanleihenportfolio der DZ HYP verzeichnete
positive Bewertungseffekte. Gleichzeitig in-
vestierte die DZ BANK Gruppe strategisch in ihr
Wachstum. Mit gezielten Akquisitionen wurden
Union Investment sowie das Verwahrstellenge-
schaft der DZ BANK AG gestarkt. Zudem wurden
wesentliche strukturelle Transformationsprojekte
abgeschlossen. So realisierte die DZ BANK 2019
vollstandig die Synergien aus der Fusion mit der
WGZ BANK. Der Zusammenschluss von DG HYP
und WL BANK zur DZ HYP wurde mit der Migra-
tion der IT-Systeme technisch vollendet.

Die harte Kernkapitalquote der DZ BANK Gruppe
erhohte sich dank eines umsichtigen Manage-
ments der Risikoaktiva und der Thesaurie-

rung von Gewinnen auf 14,4 Prozent* (2018:
13,7 Prozent). Die Leverage Ratio stieg auf

4,9 Prozent (2018: 4,3 Prozent). Hier wirkte sich
primar die erfolgreiche Platzierung einer AT1-An-
leihe im Volumen von 1,4 Milliarden Euro aus.
Fur die Emission lagen Zeichnungswunsche von
Genossenschaftsbanken in Hohe von 2,5 Milliar-
den Euro vor.

44 * Alle Angaben zu Kapitalquoten unter CRR-Vollanwendung.

Die Ergebnisse im Detail

Hinweis: Zur Steigerung der Ergebnistransparenz
werden die Ergebnisse der Verbund- und Ge-
schaftsbank (VuGB) sowie der Holdingfunktion in
der DZ BANK AG ab sofort separat ausgewiesen.
In der VUGB ist das operative Kundengeschaft
der Bank mit allen notwendigen Unterstitzungs-
funktionen geblindelt. Die Holding-Funktion hat
ausschlieBlich den Charakter eines Cost-Centers,
das fur das Management der Holdingaufgaben
erforderlich ist.

Die DZ BANK AG — Verbund- und Geschafts-
bank (VuGB) erwirtschaftete ein Ergebnis vor
Steuern von 293 Millionen Euro (2018: 362 Mil-
lionen Euro). Der Ergebnisriickgang ist primar auf
die gestiegene Risikovorsorge zurtickzufihren,
die im Vorjahr von Auflésungen gepragt war. Das
Kundengeschaft der Bank verlief sehr erfolgreich.
Im Geschaftsfeld Kapitalmarkt starkte die DZ
BANK ihre gute Marktposition am Primarmarkt
fur Anleihen: Sie etablierte sich als fiihrendes
deutsches Haus in der Begleitung von nachhalti-
gen Anleihen. Auch im Kapitalmarktgeschaft mit
Firmenkunden verzeichnete die Bank Zuwachse,
etwa bei Absicherungsprodukten. Am Markt fur
strukturierte Retail-Produkte lag die DZ BANK
gemessen am ausstehenden Volumen unver-
andert auf Platz zwei. Sie erzielte erneut einen
sehr guten Absatz von 5,8 Milliarden Euro (2018:
6,0 Milliarden Euro).

Im Firmenkundengeschaft steigerte die Bank
das Kreditvolumen um 10 Prozent auf 58,5 Mil-
liarden Euro. Wesentlichen Anteil daran hatte
erneut die enge Zusammenarbeit mit den Ge-
nossenschaftsbanken. Das Kreditvolumen im
Gemeinschaftskreditgeschaft stieg ebenfalls
deutlich. Zugleich konnte die Intensitat der
Kundenbeziehungen ausgebaut werden: Die
Zahl der Hausbankverbindungen nahm um rund
10 Prozent zu. Sehr positiv entwickelte sich auch
die Exportfinanzierung. Hier konnte das Finan-
zierungsvolumen um 13 Prozent ausgeweitet
werden.



Im Geschaftsfeld Transaction Banking wuchs
die Bank 2019 kraftig und konnte eine Reihe um-
fangreicher Mandate gewinnen. Die Anzahl ab-
gewickelter Zahlungsverkehrstransaktionen stieg
um 10 Prozent auf 7,4 Milliarden. Die Zahl der
ausgegebenen Kreditkarten wuchs um 8 Prozent
auf 5,3 Millionen. Im Verwahrstellengeschaft er-
héhten sich die Assets under Custody um 18 Pro-
zent auf 254,2 Milliarden Euro. Hier erganzte
eine Akquisition das organische Wachstum.

Die Bausparkasse Schwabisch Hall (BSH)
erreichte ein Ergebnis vor Steuern von 189 Mil-
lionen Euro (2018: 295 Millionen Euro). Infolge
des anhaltenden Niedrigzinsumfelds waren um-
fangreiche Rickstellungen fir Zinsbonifikationen
zu bilden. Diese belasteten das Ergebnis. Positiv
wirkte sich der Verkauf der tschechischen Aus-
landsgesellschaft aus. Auch das operative Ge-
schaft verlief gut. Mit einem Bausparneugeschaft
von 28,5 Milliarden Euro (2018: 29,7 Milliarden
Euro) und einem Marktanteil von rund 30 Prozent
behauptete die BSH ihre Marktfihrerschaft klar.
In der Baufinanzierung wuchs das Neugeschaft
von 15,2 Milliarden Euro auf 16,7 Milliarden
Euro.

Die R+V Versicherung steigerte ihr Ergeb-

nis vor Steuern auf 1,12 Milliarden Euro (2018:
413 Millionen Euro). Dieser starke Anstieg beruht
mafgeblich auf dem hohen Kapitalanlageergeb-
nis. Hierbei sorgte der Ruckgang der Zinsen, der
langfristig belastend wirkt, kurzfristig fur positive
Effekte. Im operativen Geschaft baute die R+V
Versicherung die Beitragseinnahmen in allen Seg-
menten aus. Die Summe der gebuchten Brutto-
beitrage erhohte sich von 16,1 Milliarden Euro
auf 17,4 Milliarden Euro.

Union Investment erzielte ein Ergebnis vor Steu-
ern von 648 Millionen Euro (2018: 502 Millionen
Euro). Die Steigerung ist neben dem Verkauf der
polnischen Auslandsgesellschaft vor allem auf
eine starke operative Entwicklung zurtickzufiih-
ren. Das verwaltete Vermdgen stieg auf den neu-
en Rekordwert von 368 Milliarden Euro (2018:
323 Milliarden Euro). Der Nettoabsatz an institu-
tionelle Kunden wuchs kraftig von 7,8 Milliarden
Euro auf 11,3 Milliarden Euro. Der bereits auf

hohem Niveau liegende Nettoabsatz an Privat-
kunden legte mit 8,1 Milliarden Euro gegenuber
2018 (7,5 Milliarden Euro) moderat zu. Steigende
Kurse an den Markten begunstigten die Entwick-
lung des verwalteten Vermogens zusatzlich.

Das Ergebnis vor Steuern der TeamBank stieg
auf 152 Millionen Euro (2018: 145 Millionen
Euro). Die Forderungen gegentber Kunden
erhohten sich auf 9,06 Milliarden Euro (2018:
8,39 Milliarden Euro). Das Neugeschaft konnte —
in einem wettbewerbsintensiven Markt — von
2,98 Milliarden Euro auf 3,45 Milliarden Euro ge-
steigert werden. Die Zahl der Kunden nahm von
rund 878.000 (2018) auf rund 944.000 zu.

Die DZ HYP verzeichnete ein Ergebnis vor Steu-
ern von 687 Millionen Euro (2018: 232 Millionen
Euro). Die Hohe des Anstiegs resultiert wesent-
lich aus den Bewertungseffekten im Staatsan-
leihenbestand. Das Kerngeschaft verlief trotz der
anfallenden fusionsbedingten Zusatzarbeiten
positiv. In der Zusammenarbeit mit Gewerbekun-
den steigerte das Institut sein Neugeschaft von
7,7 Milliarden Euro auf 9,0 Milliarden Euro. Der
Gesamtbestand in der Immobilienfinanzierung
erhohte sich auf 50,2 Milliarden Euro (2018:
45,3 Milliarden Euro).

Die DZ PRIVATBANK kehrte in die Gewinnzone
zurlck. Im Vorjahr hatten Abschreibungen auf
Goodwill und Kundenstamme das Resultat belas-
tet. Die Bank erzielte mit einer soliden operativen
Entwicklung ein Ergebnis vor Steuern von 36 Mil-
lionen Euro (2018: =151 Millionen Euro). Das
verwaltete Vermdgen im Private Banking stieg
auf 18,8 Milliarden Euro (2018: 16,7 Milliarden
Euro), das verwaltete Fondsvolumen im Depot-
bankgeschaft erreichte 120,1 Milliarden Euro
(2018: 101,6 Milliarden Euro).

VR Smart Finanz machte weitere Fortschritte
bei der Transformation zum digitalen Gewerbe-
kundenfinanzierer. Dabei fielen negative Sonder-
effekte an. Diese hatten ein Ergebnis vor Steuern
von —10 Millionen Euro (2018: 1 Million Euro)
zur Folge. Das Kundengeschaft entwickelte sich
positiv. So steigerte die VR Smart Finanz ihr Neu-
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geschaftsvolumen von 1,17 Milliarden Euro auf
1,34 Milliarden Euro.

Die DVB Bank machte mit der erfolgreichen
VerauBerung des Aviation-Finance-Geschafts,
des Land-Transport-Geschafts sowie der LogPay
wesentliche Fortschritte. Die dadurch generierten
Ertrdge wurden in Rlckstellungen fur die Rick-
flhrung des verbleibenden Geschafts und die
vorausschauende Bevorsorgung von Risiken in-
vestiert. Das Ergebnis vor Steuern von =108 Mil-
lionen Euro verbesserte sich gegenliber dem
Vorjahreswert (=130 Millionen Euro). Weiterhin
war es aber durch Sondereffekte im Zusammen-
hang mit der Restrukturierung gepragt. Das Kun-
denkreditvolumen sank auf 7,4 Milliarden Euro
(2018: 16,6 Milliarden Euro).

Die DZ BANK AG - Holdingfunktion verzeich-
nete ein Ergebnis vor Steuern von =258 Millionen
Euro (2018: —281 Millionen Euro). Positiv wirkten
sich insbesondere die Senkung des Zinsaufwands
fur Nachrangkapital sowie ein effektives Manage-
ment der Verwaltungsaufwendungen aus.

Positionen der Gewinn-
und Verlustrechnung

Der Zinsliberschuss erreichte 2,74 Milliarden
Euro (2018: 2,86 Milliarden Euro). Wahrend der
ZinsUberschuss in der DZ BANK VuGB, bei der DZ
HYP und bei der TeamBank durch eine Auswei-
tung des Geschaftsvolumens deutlich gesteigert
werden konnte, musste die BSH aufgrund der
Zinsentwicklung weitere umfangreiche Rickstel-
lungen fur Zinsbonifikationen bilden.

Der Provisionsiiberschuss stieg leicht auf
1,98 Milliarden Euro (2018: 1,96 Milliarden
Euro). Insbesondere Union Investment verzeich-
nete hier erneut eine sehr gute Geschaftsent-
wicklung.

Das Handelsergebnis erhohte sich aufgrund eines
lebhaften Kapitalmarktgeschafts der DZ BANK AG
auf 472 Millionen Euro (2018: 285 Millionen Euro).
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Im Ergebnis aus Finanzanlagen in Hohe von
182 Millionen Euro (2018: 24 Millionen Euro) spie-
gelt sich der Verkauf von Geschaftsteilen wider.

Das Sonstige Bewertungsergebnis aus Fi-
nanzinstrumenten stieg infolge signifikanter
positiver Bewertungseffekte im Staatsanleihen-
bestand der DZ HYP von =186 Millionen Euro auf
255 Millionen Euro.

Die Zuflihrung zur Risikovorsorge erhohte sich
auf 329 Millionen Euro (2018: 21 Millionen
Euro), blieb jedoch weiterhin unter Normalniveau.
Die Risikovorsorge im Vorjahr war durch hohe
Auflésungen bei der DZ BANK gekennzeichnet.

Die Verwaltungsaufwendungen konnten trotz
Investitionen in das Wachstum mit 4,07 Milliar-
den Euro beinahe konstant gehalten werden
(2018: 4,06 Milliarden Euro). Dafur wesentlich
waren die Realisierung der Fusionssynergien und
ein konsequentes Kostenmanagement.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis lag bei
250 Millionen Euro (2018: =109 Millionen Euro).
Es enthalt in erster Linie Ertrage aus der Verauf3e-
rung von Geschaftsteilen.

Die Aufwand-Ertrags-Relation erreichte einen
Wert von 57,3 Prozent (2018: 74,5 Prozent).

Das Konzernergebnis vor Steuern betrug

2,71 Milliarden Euro (2018: 1,37 Milliarden
Euro). Das Konzernergebnis lag bei 1,87 Milliar-
den Euro (2018: 918 Millionen Euro).

Die Bilanzsumme der DZ BANK Gruppe lag Ende
2019 bei 559,4 Milliarden Euro (2018: 518,7 Mil-
liarden Euro).

www.dzbank.de



Zahlen im Uberblick

DZ BANK Gruppe

in Millionen Euro

2019 2018

Ertragslage
Operative Ertrage’ 7.115 5.450
Risikovorsorge -329 =21
Konzernergebnis vor Steuern 2.712 1.370
Konzernergebnis 1.873 918
Aufwand-Ertrags-Relation (in Prozent) 57,3 74,5

31.12.2019 31.12.2018
Vermogenslage
Aktiva
Forderungen an Kreditinstitute 97.544 91.627
Forderungen an Kunden? 186.224 174.549
Handelsaktiva 44.781 37.942
Finanzanlagen 56.927 48.262
Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen 113.549 100.840
Ubrige Aktiva’ 60.354 65.513
Passiva
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 141.121 142.486
Verbindlichkeiten gegenlber Kunden 131.516 132.548
Verbriefte Verbindlichkeiten 85.123 63.909
Handelspassiva 51.762 44.979
Versicherungstechnische Riickstellungen 104.346 93.252
Ubrige Passiva 17.715 18.047
Eigenkapital 27.796 23.512
Bilanzsumme 559.379 518.733
Geschaftsvolumen 994.142 904.918
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt (Anzahl) 30.825 30.732
Emittentenrating
Standard & Poor’s AA- AA-
Moody's Investors Service Aal Aal
Fitch Ratings AA- AA-

1 Zinsuberschuss + Provisionstiberschuss + Handelsergebnis + Ergebnis aus Finanzanlagen + Sonstiges Bewertungsergebnis aus
Finanzinstrumenten + Ergebnis aus der Ausbuchung von finanziellen Vermégenswerten, die zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bewertet werden + Ergebnis aus dem Versicherungsgeschaft + Sonstiges betriebliches Ergebnis.

2 Vorjahreswert angepasst.
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Bausparkasse
Schwabisch Hall

Mit mehr als 7 Millionen Kunden und uber

8 Millionen Bauspar- und Baufinanzierungsver-
tragen ist Schwabisch Hall die grofSte Bauspar-
kasse und einer der fihrenden Baufinanzierer

in Deutschland. Als subsidiarer Partner der Ge-
nossenschaftsbanken bietet das Unternehmen
mafgeschneiderte Losungen rund um das Thema
Bauen und Wohnen. Genossenschaftsbanken
koénnen bei Schwabisch Hall auf ein Vollsortiment
an Finanzierungslésungen mit den Schwerpunk-
ten Bausparen, Baufinanzierung, staatliche For-
derung zurtickgreifen. Rund 3.300 Experten im
eigenen Aufendienst und Uber 3.200 Mitarbeiter
im Innendienst sorgen fir die qualifizierte Bera-
tung und Betreuung der Kunden.

Im weiterhin schwierigen Niedrigzinsumfeld
gelang Schwabisch Hall 2019 ein zufriedenstel-
lendes Ergebnis. Das Unternehmen vermittelte
gemeinsam mit den Genossenschaftsbanken
Baufinanzierungen lber 16,7 Milliarden Euro und
erzielte so ein Wachstum von 10 Prozent. Auch
das Bausparvolumen blieb mit 28,5 Milliarden
Euro auf einem hohen Niveau. Im Geschafts-

feld Bausparen behauptete Schwabisch Hall klar
die Position als Nummer 1 der Bausparkassen

in Deutschland. Mit 313 Milliarden Euro betreut
sie den hochsten Bausparbestand der Unter-
nehmensgeschichte. Seit Grindung der Bundes-
republik hat Schwabisch Hall mehr als 9 Millionen
Eigenheime, Umbauten und Modernisierungen
mitfinanziert.

Neue Wege mit dem
Vermittlermarktplatz BAUFINEX

Um auf die neuen Anforderungen des Markts zu
reagieren, hat Schwabisch Hall den digitalen Ver-
mittlermarktplatz BAUFINEX gegriindet. Dieser
hat sich gut am Markt etabliert. Freie Baufinan-
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zierungsvermittler erhalten hier direkten Zugang
zu bundesweit mehr als 400 Produktpartnern.
Das Besondere: Uber 1.000 Finanzierungsspezia-
listen aus dem genossenschaftlichen Netzwerk
stehen als personliche Ansprechpartner beratend
zur Verflgung. Die BAUFINEX GmbH sorgt fur
die bundesweite Gewinnung von Vermittlern und
unterstutzt die Teilnehmer bei der regionalen
Vermittlerbetreuung sowie beim Vertrags- und
Provisionsmanagement. Das Zusammenspiel von
digitalen Services und regionaler Marktkompe-
tenz schafft Vorteile fur Kunden und starkt die
genossenschaftliche FinanzGruppe als Anbieter
im digitalen Zeitalter.

Gebaude spielen Schlusselrolle
bei der Klimawende

Ein wichtiges Zukunftsthema ist auch der Klima-
schutz. Schwabisch Hall sieht sich als Treiber der
Klimawende. Denn: Mit 190 Millionen Tonnen
CO, im Jahr ist die Gebaudewarme einer der
grofSten Verursacher von Treibhausgas-Emis-
sionen in Deutschland. Das bedeutet auch:
Ohne den Gebaudesektor ist die Klimawende in
Deutschland nicht zu schaffen. Das Unternehmen
achtet daher besonders auf den Beitrag seiner
Finanzierungs- und Vorsorgeprodukte und seiner
Beratungsleistungen fir nachhaltiges Bauen und
Wohnen. Mit Erfolg: Mehr als 500.000 Tonnen
CO,-Emissionen haben Schwabisch Hall-Kun-
den 2019 eingespart, indem sie nachhaltig neu
gebaut oder ihre Immobilie energetisch saniert
haben.

Fur die kommenden Jahre rechnet Schwabisch
Hall mit weiter steigenden Haushaltszahlen und
so mit einer anhaltend hohen Nachfrage nach
Immobilien bis mindestens 2030. Gleichzeitig
bietet die Modernisierung des vorhandenen
Wohnraums grofSes Potenzial. Vor allem das
Ziel, bis 2050 einen klimaneutralen Gebaude-
bestand zu schaffen, und neue Férdermdglich-
keiten flir Modernisierer bringen Dynamik in
den Markt. Schwabisch Hall will diese Chancen
gemeinsam mit den genossenschaftlichen Ban-
ken nutzen.

www.schwaebisch-hall.de



DZ HYP

Die DZ HYP blickt auf ein gutes Jahr 2019 zur(ick.
Das Neugeschaftsvolumen erzielte einen neuen
Hochstwert. Damit behauptete sie sich als eine
der fuhrenden Immobilienbanken auf dem deut-
schen Markt. In den Geschaftsfeldern Gewerbe-
kunden, Wohnungswirtschaft, Privatkunden/
Private Investoren erzielte die DZ HYP ein Neuge-
schaftsvolumen von 12,2 Milliarden Euro (2018:
11,0 Milliarden Euro). Inklusive der Finanzierung
offentlicher Kunden lag das Neugeschaft bei
12,9 Milliarden Euro (2018: 11,9 Milliarden Euro).

Mit einem Volumen von 9,0 Milliarden Euro (2018:
7,7 Milliarden Euro) steigerte die DZ HYP erneut
das Neugeschaft im Geschaftsfeld Gewerbekun-
den. 8,4 Milliarden Euro (2018: 7,4 Milliarden
Euro) entfielen auf den Kernmarkt Deutschland. In
der genossenschaftlichen FinanzGruppe stieg das
Gemeinschaftskreditgeschaft mit Volksbanken und
Raiffeisenbanken um rund 18 Prozent auf 4,1 Mil-
liarden Euro (2018: 3,5 Milliarden Euro).

Im Geschaft mit der Wohnungswirtschaft bildete
das stabile Anfragevolumen 2019 die Basis flr die
stetige Entwicklung des Geschaftsfelds. Im Neu-
geschaft erzielte die Bank ein Zusagevolumen von
898 Millionen Euro (2018: 1,0 Millionen Euro).

Privatkundengeschaft: Hochstes Wachstum

Im Geschaft mit Privatkunden und privaten Inves-
toren stieg das Neuzusagevolumen auf 2,3 Mil-
liarden Euro (2018: 2,2 Milliarden Euro). Das
Privatkundengeschaft — das Uber die Kernbank-
verfahren der FinanzGruppe sowie die Verbund-
portale Genopace und BAUFINEX vermittelt

wird — konnte um rund 25 Prozent auf 1,8 Milli-
arden Euro (2018: 1,5 Milliarden Euro) gesteigert
werden. Damit erzielte das Geschaft mit Privat-
kunden das hdchste Wachstum aller Geschafts-
felder. Das Neuzusagevolumen im Geschaft mit

privaten Investoren betrug 453 Millionen Euro
(2018: 764 Millionen Euro).

Mit o6ffentlichen Kunden generierte die DZ HYP
ein Neugeschaftsvolumen von 717 Millionen

Euro (2018: 894 Millionen Euro). Davon entfielen
582 Millionen Euro (2018: 639 Millionen Euro) auf
das Vermittlungsgeschaft durch die Volksbanken
und Raiffeisenbanken und 135 Millionen Euro
(2018: 255 Millionen Euro) auf das Direktgeschaft.

Betriebsergebnis
Uber den Erwartungen der Bank

Das positive Neugeschaft spiegelt sich auch in der
Ertragslage wider. 2019 lag der Zinstberschuss der
DZ HYP mit 554,4 Millionen Euro um 30,9 Mil-
lionen Euro Uber dem Vorjahr. Dabei wirkt sich
insbesondere die Erhohung des durchschnittlichen
Immobilienkreditbestands positiv aus. Das Provi-
sionsergebnis lag mit =36,1 Millionen Euro unter
dem Vorjahreswert von —27,4 Millionen Euro.
AufBerdem entfielen 55,4 Millionen Euro (2018:
45,1 Millionen Euro) auf Vermittlungsleistungen
an Volksbanken und Raiffeisenbanken. Der Ver-
waltungsaufwand lag 2019 um 42,8 Millionen
Euro unter dem Vorjahreswert von 294,2 Millio-
nen Euro. Dabei sank der Personalaufwand um 6,5
auf 90,8 Millionen Euro. Die Beratungskosten fur
die Umsetzung der Fusion, die wesentlich in den
vergangenen beiden Jahren anfielen, flhrten zu
Aufwendungen von 40,5 Millionen Euro. Das sind
20,1 Millionen Euro weniger als 2018.

Das Risikoergebnis der DZ HYP belauft sich auf
—3,7 Millionen Euro (2018: —68,7 Millionen Euro).
Einem abermals positiven Ergebnis im Kreditge-
schaft von 2,6 Millionen Euro (2018: 9,9 Millionen
Euro) sowie einem Wertpapierergebnis von 0,2 Mil-
lionen Euro (2018: —41,3 Millionen Euro) stehen Zu-
fihrungen zu den § 340f-HGB-Reserven gegeniber.
Wesentliche Sondereffekte in den Risikoposten er-
schweren einen Vorjahresvergleich der Betriebser-
gebnisse. Allerdings Ubertrifft das Betriebsergebnis
von 265,20 Millionen Euro (2018: 179,6 Millionen
Euro) einmal mehr die Planungsrechnung.

www.dzhyp.de
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Union
Investment Gruppe

Union Investment, der Experte fir Fondsver-
maogensverwaltung in der genossenschaftlichen
FinanzGruppe, erzielte in einem der absatz-
starksten Jahre der Unternehmensgeschichte

ein Neugeschaft von 19,4 Milliarden Euro netto
(2018: 15,3 Milliarden Euro). Als Folge des Ab-
satzes und einer starken Fondsperformance stieg
das verwaltete Vermdgen um 13,9 Prozent auf
ein neues Hoch von 368,2 Milliarden Euro (2018:
323,4 Milliarden Euro). Das Ergebnis vor Steuern
wuchs auf 650 Millionen Euro (2018: 502 Millio-
nen Euro). Darin enthalten: 73 Millionen Euro aus
dem Verkauf der polnischen Tochtergesellschaft
TFI.

Etwa 4,6 Millionen private Anleger vertrauen Uni-
on Investment als ihrem Partner flr fondsbasierte
Vermogensanlagen. Aus ihren Anforderungen
entwickeln rund 3.200 Mitarbeiter erfolgreiche
Fondskonzepte. Diese bieten Anlegern Lésun-
gen, die auf ihre individuellen Anforderungen
zugeschnitten sind — von Aktien-, Renten-,
Geldmarkt- und Multi-Asset-Fonds Gber Offene
Immobilienfonds bis hin zu intelligenten Depotl6-
sungen zum Ansparen oder zur Altersvorsorge.

Evolution des Sparens geht in die
nachste Runde

Ein Baustein des erfolgreichen Geschaftsjahres
2019 war die positive Entwicklung im Privatkun-
dengeschaft. So beliefen sich die Nettozufliisse
auf 8,1 Milliarden Euro (2018: 7,5 Milliarden
Euro) und der Bestand erhohte sich auf 160,4 Mil-
liarden Euro (2018: 135,7 Milliarden Euro).

Im Mittelpunkt des Anlegerinteresses standen
dabei sowohl Offene Immobilienfonds mit Net-
tozuflissen von 3,5 Milliarden Euro als auch
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Misch- und Aktienfonds mit 3,2 Milliarden Euro
beziehungsweise 1,9 Milliarden Euro. Die grof3-
ten Nettoabflisse gab es bei wertgesicherten
Fonds mit 1,6 Milliarden Euro und Rentenfonds
mit 1,0 Milliarden Euro. Ein immer gréfSerer An-
teil des Neugeschafts resultiert aus dem Bereich
des ratierlichen Sparens. So erzielten Riester-
Sparplane einen stabilen Nettozufluss von rund
1,2 Milliarden Euro. Der Bestand der 1,88 Millio-
nen Riester-Sparer erhohte sich Ende 2019 auf
20,9 Milliarden Euro. Die Zahl der klassischen
Fondssparplane wuchs um 404.000 auf knapp
2,7 Millionen Vertrage. Besonders beliebt sind
Aktiensparplane, deren Zahl in den letzten drei
Jahren von 551.000 auf 1,1 Millionen Vertrage
stieg.

Insgesamt verwaltete Union Investment Ende
2019 mit klassischen Fondssparplanen, VL-Ver-
trdgen und Riester-Sparplanen 5,2 Millionen
Sparvertrage (2018: 4,8 Millionen) mit einem
Gesamtvolumen von Uber 45 Milliarden Euro.

Institutionelles Geschaft:
Interesse an nachhaltigen Anlagen bleibt grofs

Der Nettoabsatz von Union Investment mit insti-
tutionellen Kunden zog mit 11,3 Milliarden Euro
im Vergleich zum Vorjahr (7,8 Milliarden Euro)
deutlich an. Das gemanagte Volumen institutio-
neller Gelder Uberschritt erstmals die 200-Milli-
arden-Euro-Marke und betrug am Jahresende
207,8 Milliarden Euro (2018: 187,7 Milliarden
Euro). Zum positiven Geschaftsverlauf trugen
auch 70 (2018: 64) neu gewonnene Kunden bei.

Daruber hinaus war das Interesse an nachhalti-
gen Anlagen unverandert grof3. Folglich stieg ihr
Bestand 2019 fir alle Kundengruppen von 41,4
auf 53,1 Milliarden Euro.

Die Leistungen von Union Investment wurden er-
neut ausgezeichnet. Als einzige Fondsgesellschaft
erhielt sie zum 18. Mal in Folge die bestmdgliche
Bewertung von funf Sternen im jahrlichen Capital
Fonds-Kompass.

www.unternehmen.union-investment.de



DZ PRIVATBANK

Die DZ PRIVATBANK ist die Privatbank der Volks-
banken und Raiffeisenbanken und Spezialist

fur Private Banking, Fondsdienstleistungen und
Kredite in allen Wahrungen. Ihr Geschaftsmodell
basiert auf der engen Kooperation mit der genos-
senschaftlichen FinanzGruppe und den Starken
internationaler Finanzplatze. An zehn Standorten
in Deutschland sowie in Luxemburg und Zurich ist
sie mit mehr als 1.000 Mitarbeitern vertreten.

Die DZ PRIVATBANK weist flir das Geschaftsjahr
2019 ein Ergebnis von 36 Millionen Euro vor
Steuern (nach IFRS) aus. Die Bilanzsumme belauft
sich auf 19,5 Milliarden Euro. Es wurden Provisio-
nen in Hohe von 84 Millionen Euro an die Genos-
senschaftsbanken ausgezahlt.

Professionelle Vermogensverwaltung
im Fokus

Im Geschaftsfeld Private Banking werden die
sich im deutschen Markt bietenden attraktiven
Wachstumschancen mit einer starkeren Fokus-
sierung und Differenzierung des Leistungsange-
bots genutzt. Die Zusammenarbeit wurde primar
auf Private-Banking-affine, potenzialstarke und
vertriebsaktive Genossenschaftsbanken konzen-
triert. Zur eigenstandigen Beratung ihrer ver-
mogenden Kunden steht den Partnerinstituten in
agree21 unter ,VR-PrivateBanking” ein auf die
professionelle Vermdgensverwaltung (Finanz-
portfolioverwaltung) fokussiertes kompetitives
Dienstleistungs- und Losungsangebot zur Verfi-
gung. Bei komplexen Fragen von gehobenen Pri-
vate-Banking- und Wealth-Management-Kunden
konnen die Banken unter ,,DZ-PrivateBanking”
auf das nationale und internationale Spezialisten-
Know-how der DZ PRIVATBANK zugreifen.

Unterstutzt durch die strategische Weiterentwick-
lung, bei der auch die DZ PRIVATBANK (Schweiz)
AG mit ihrem direkten Zugang zu einem Finanz-
platz auf3erhalb der Eurozone eine wichtige Rolle
einnimmt, sowie ein positives Borsenumfeld er-
hohte sich das Geschaftsvolumen um 12 Prozent
auf 20,3 Milliarden Euro.

Fondsvolumen erreicht neuen Hochstwert

Mit ihren Verwaltungsgesellschaften IPConcept
(Luxemburg) und IPConcept (Schweiz), den
Verwahrstellen in Luxemburg, Frankfurt und
Zurich sowie einem umfangreichen Lagerstellen-
netzwerk gehért die DZ PRIVATBANK zu den
fuhrenden Anbietern von Fondsdienstleistungen
im deutschsprachigen Markt. Die professionelle
Betreuung nationaler und internationaler Fonds-
initiatoren mit mal3geschneiderten Leistungs-
paketen flr Private-Label-Fonds sorgte 2019 fur
eine erfreuliche Anzahl von Neuauflagen und
signifikante Nettomittelzufliisse. Flankiert durch
die positive Entwicklung der Aktienmarkte erhoh-
te sich das Gesamtfondsvolumen um 18 Prozent
auf einen neuen Hochstwert von 120,1 Milliar-
den Euro.

Steigende Nachfrage nach variablen
Euro-Finanzierungen

Als Spezialist fur flexible Finanzierungsldsungen
in Euro und gangigen Fremdwahrungen besetzt
die DZ PRIVATBANK mit den Genossenschafts-
banken eine interessante Nische im deutschen
Markt. Das hochstandardisierte und vollstandig
in agree21 integrierte LuxCredit-Losungsange-
bot richtet sich an Privat- und Firmenkunden

zur Deckung variabler Liquiditatsbedarfe im
Wohnungsbau sowie bei Saison- und Export-
geschaften. Ein verbessertes Betreuungskonzept
und Weiterentwicklungen auf dem Gebiet der
Digitalisierung haben 2019 die Zusammenarbeit
mit den Partnerbanken intensiviert und das Neu-
geschaft belebt. Das Kreditvolumen erhdhte sich
um 4 Prozent auf 5,3 Milliarden Euro.

www.dz-privatbank.com
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R+V
Versicherung

Die genossenschaftliche R+V Versicherung baute
ihr Geschaft im Jahr 2019 deutlich aus. Insgesamt
steigerte die R+V Versicherungsgruppe ihre Bei-
tragseinnahmen im zurlickliegenden Geschafts-
jahr um 8,4 Prozent auf 18,3 Milliarden Euro.
Der Umsatz im deutschen Erstversicherungs-
geschaft erhohte sich auf 14,9 Milliarden Euro,
ein Plus von 6,1 Prozent. Das sind die hochsten
Beitragseinnahmen in der knapp 100-jahrigen
Geschichte der R+V. Alle Sparten haben zum sehr
guten Beitragswachstum der R+V beigetragen.
Damit einher ging erneut auch ein Zuwachs bei
den Kunden um rund 200.000 auf nun insgesamt
8,8 Millionen.

Als zentraler Erfolgsfaktor hat sich im Jahr 2019
wieder einmal die enge Zusammenarbeit mit den
Partnern in der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe Volksbanken Raiffeisenbanken erwiesen.

Lebens- und Pensionsversicherung
steigert laufende Beitrage

In der R+V Lebens- und Pensionsversicherung
kletterte der Gesamtumsatz um 6,4 Prozent auf
8,3 Milliarden Euro und Uberschritt damit erst-
mals die Beitragsmarke von 8 Milliarden Euro. Die
laufenden Beitrage erhdhten sich in einem stag-
nierenden Markt um 3,8 Prozent auf 4,3 Milliar-
den Euro. Bei den Einmalbeitragen verzeichnete
die R+V ein Plus von 9,4 Prozent auf 4,0 Milliar-
den Euro.

Der Neubeitrag der R+V Lebens- und Pensions-
versicherung in Hohe von 4,8 Milliarden Euro

ist gegenuber 2018 deutlich um 10,5 Prozent
gestiegen. Besonders die laufenden Neubeitrage
legten kraftig um 16,5 Prozent zu. Der grofSte
Anteil des Neubeitrags entfiel mit 1,6 Milliarden
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Euro (+29,5 Prozent) auf die betriebliche Alters-
versorgung (bAV) gefolgt vom privaten Vorsorge-
geschaft mit neuen Garantieprodukten in Hohe
von 1,5 Milliarden Euro (+4,8 Prozent).

Betriebliche
Altersversorgung boomt

In der bAV kam besonders das Geschaft mit
Lebensarbeitszeitkonten gut bei den Kunden an,
das im Neubeitrag erstmals die 500-Millionen-
Euro-Marke Uberschritt. Ebenso gefragt war das
Auslagerungsgeschaft Uber die Pensionsfonds,
dessen Umsatz 2019 um mehr als die Halfte zu-
legte.

Haupttreiber fir das Neubeitragswachstum im
privaten Vorsorgegeschaft war wie im Vorjahr die
PrivatRente Performance. Sie erzielte 2019 einen
Neubeitrag von 1,2 Milliarden Euro (+9,9 Pro-
zent). Die Gesamtzahl der Vertrage erhohte sich
bei der R+V Lebens- und Pensionsversicherung
um 1,0 Prozent auf 6,3 Millionen.

Kranken- und Pflegeversicherung
wachst uberdurchschnittlich

Die R+V Krankenversicherung steigerte ihre
Beitragseinnahmen 2019 um 5,3 Prozent auf
614 Millionen Euro. Sie ist damit mehr als dop-
pelt so stark wie die Branche gewachsen. Die Zu-
satzversicherung trug hierzu mit einem Plus von
7,7 Prozent ebenso bei wie die Vollversicherung
mit +2,3 Prozent.

Deutliche Zuwachse im Neugeschaft verzeichne-
ten insbesondere die Krankenvollversicherung
(+16,6 Prozent) und die Pflegezusatzversicherung
(+46,5 Prozent). Zur guten Entwicklung in der
Pflegezusatzversicherung hat auch die neue R+V-
PflegeVorsorge beigetragen, die seit Juli 2019 am
Markt ist.

Insgesamt erhohte sich die Zahl der versicherten
Personen in der Krankenversicherung im zurlck-



liegenden Geschaftsjahr um mehr als 88.000 auf
1,2 Millionen.

Schaden-/Unfallversicherung
gewinnt Marktanteile

In der Schaden-/Unfallversicherung legte die R+V
Versicherung bei den Beitragseinnahmen deut-
lich um 5,7 Prozent zu. Sie erreichte erstmals in
ihrer Geschichte ein Beitragsvolumen von mehr
als 6 Milliarden Euro. Damit hat sie ihren Anteil
am Gesamtmarkt, der etwa halb so stark wuchs,
deutlich gesteigert.

In der Kraftfahrtversicherung konnte die R+V mit
einer Umsatzsteigerung von 5,8 Prozent auf mehr
als 2,6 Milliarden Euro sogar annahernd dreimal
so stark wachsen wie der Markt. Das spiegelte
sich auch in der Bestandsentwicklung des dritt-
grofSten deutschen Kfz-Versicherers wider: In

dem nach wie vor von hohem Wettbewerbsdruck
gepragten Kfz-Markt hat die R+V ihren Bestand
weiter um 244.000 auf mehr als 4,7 Millionen
versicherte Fahrzeuge erhéht.

Zur positiven Entwicklung trugen Produktneuhei-
ten wie die VR-Mitglieder-PrivatPolice bei. Bereits
250.000 Kunden entschieden sich im ersten

Jahr fur das Cashback-Produkt. Das Prinzip: Die
Mitglieder-Plus-Gemeinschaft einer Genossen-
schaftsbank erhalt bei gutem Schadenverlauf eine
attraktive Beitragsruckerstattung.

Starkes Firmenkundengeschaft

Dank einer guten Konjunktur und Gberzeugender
Produktkonzepte hat sich 2019 auch das Fir-
menkundengeschaft wieder als wachstumsstark
erwiesen. Hierzu trug die Kreditversicherung mit
einem Uberdurchschnittlichen Wachstum von

6,7 Prozent bei. Auch in der Cyberversicherung
verzeichnete die R+V gegentber dem Vorjahr
einen deutlichen Nachfrageanstieg.

Grofsen Anteil am fortgesetzten Wachstumskurs
der R+V hatte 2019 erneut auch die aktive Ruck-
versicherung: Sie legte bei den gebuchten Bei-
tragen deutlich zweistellig um 21,0 Prozent auf
2,8 Milliarden Euro zu.

www.ruv.de

R+V-Beitragsentwicklung 2019 2019 2018 Veranderung
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. Euro Mio. Euro in Prozent
R+V Gruppe (HGB) 18.327 16.908 8,4
Erstversicherer Inland (HGB) davon: 14.905 14.049 6,1
Lebensversicherung inklusive Pensionskasse, -fonds 8.257 7.757 6,4
Krankenversicherung 614 584 5.3
Schaden-/Unfallversicherung 6.034 5.708 5,7
Aktive Riickversicherung (HGB) 2.821 2.332 21,0
Neugeschaft Leben/Pension 4.840 4.379 10,5
Neubeitrage davon:

Einmalbeitrage 3.975 3.637 9,3
Laufende Beitrage 865 742 16,5
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Munchener
Hypothekenbank
e@G

Die MunchenerHyp hat das Hypothekenneu-
geschaft im Jahr 2019 um 0,9 Milliarden Euro
auf 6,5 Milliarden Euro gesteigert. Die genos-
senschaftliche Immobilienbank profitierte dabei
von einer intakten Nachfrage nach Immobilien
und Immobilienfinanzierungen. Der Ausbau des
Neugeschafts beruhte zudem auf einer starkeren
Kundenorientierung, einer intensiveren Marktbe-
arbeitung und effizienten Kreditprozessen.

Die Bank baute das Neugeschaft sowohl in der
privaten Wohnimmobilienfinanzierung als auch in
der gewerblichen Immobilienfinanzierung deut-
lich aus. In der privaten Wohnimmobilienfinanzie-
rung stieg das Zusagevolumen um 0,6 Milliarden
Euro auf 3,7 Milliarden Euro und in der gewerb-
lichen Immobilienfinanzierung um 0,3 Milliarden
Euro auf 2,8 Milliarden Euro. Wichtigster Ver-
mittlungspartner waren unverandert die Banken
der genossenschaftlichen FinanzGruppe. DarUber
hinaus hat die MunchenerHyp im vergangenen
Jahr ihr Angebot an privaten Wohnimmobilien-
darlehen auf Osterreich ausgeweitet.

Als Emittent von Pfandbriefen genoss die Min-
chenerHyp am Kapitalmarkt weiterhin einen sehr
guten Ruf. Mit Emissionen in Euro, US-Dollar

und Schweizer Franken stiefs die Bank auf eine
hohe Nachfrage bei Investoren. Dies galt auch fur
Emissionen unbesicherter Anleihen.
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Private
Wohnimmobilienfinanzierung
wachst am starksten

Die Bilanzsumme stieg um 2,5 auf 42,9 Milliar-
den Euro. Grund dafir ist das anhaltend gute
Neugeschaft. Den Bestand an Hypothekendar-
lehen konnte die MunchenerHyp erneut deutlich
ausbauen. Er wuchs im Jahresverlauf um 3,5

auf 35,5 Milliarden Euro. Wachstumsstarkstes
Segment mit einem Plus von 1,9 Milliarden Euro
war die private Wohnimmobilienfinanzierung in
Deutschland.

Die Eigenkapitalausstattung der MunchenerHyp
ist weiter sehr solide. Die harte Kernkapitalquote
betrug zum Jahresende 2019 19,8 Prozent und
liegt damit weiter deutlich Uber den bankauf-
sichtsrechtlichen Anforderungen. Mit der Emis-
sion einer Additional-Tier-1-Anleihe in Schweizer
Franken hat die Bank ihre Eigenkapitalausstat-
tung weiter gestarkt. Die Anforderungen der Le-
verage Ratio erfullt die MiinchenerHyp mit einer
Quote von 3,6 Prozent zum 31. Dezember 20109.

Der Zinsuberschuss stieg um 7 Prozent auf rund
300 Millionen Euro. Da das Neugeschaft in der
privaten Immobilienfinanzierung zum gréften

Teil an die Bank vermittelt wird, gehen Erfolge im
Neugeschaft immer auch mit einem hohen Provi-
sionsaufwand einher. Dieser erreichte ebenso wie
das Neugeschaft eine noch nicht dagewesene
Hohe. Der Zins- und Provisionsuberschuss bewegt
sich somit mit 204,5 Millionen Euro nahezu auf
Vorjahresniveau.

www.muenchenerhyp.de



VR Smart Finanz

Die VR Smart Finanz ist in der Genossenschaft-
lichen FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisen-
banken subsidiarer Partner fir einfachste
Mittelstandslésungen. Das Leistungsspektrum
umfasst dabei Losungen flr Leasing, Mietkauf
und Kredit bis 750.000 Euro sowie digitale
Services rund um den Finanzierungsalltag des
regional verwurzelten Mittelstands sowie der Ge-
schafts- und Gewerbekunden.

Mit ihrer Expertise flr schnelle, einfache Finanzie-
rungslésungen und digitale Services will die VR
Smart Finanz die Genossenschaftsbanken sub-
sididr in der Marktbearbeitung unterstutzen und
das Losungsportfolio vor allem im Bereich der
digital-persdnlichen Kundenansprache verstarken.
Perspektivisch soll das Portfolio um intelligente
Datenanalysen erweitert werden. Als Teil der ge-
nossenschaftlichen FinanzGruppe stehen fir die
VR Smart Finanz Eigenverantwortung und Solida-
ritat sowie nachhaltiges Wirtschaften im Zentrum
ihres unternehmerischen Handelns.

Digital-gestutzte Losungen
rund um Liquiditat und Finanzalltag

Die Starke der VR Smart Finanz sind treffsichere
und digital-gestutzte Finanzierungsentscheidun-
gen bis 250.000 Euro in Echtzeit. So erhalten
Kunden dank eines Online-Systems im Gesprach
mit ihrem Bankberater nicht nur ein Angebot,
sondern auch direkt eine Finanzierungsentschei-
dung und den Vertrag. Zum Beispiel mit dem
Unternehmerkredit VR Smart flexibel, der eine
Sofortfinanzierung bis 100.000 Euro ermdglicht
und auf der Homepage ausgewahlter Volksban-
ken und Raiffeisenbanken auch komplett online
abgeschlossen werden kann. Oder mit der Miet-
kauflésung VR Smart express, die eine Finanzie-
rungsentscheidung bis 250.000 Euro noch im
Beratungsgesprach ermoglicht. Es ist geplant, die
automatisierte Finanzierungsentscheidung 2020

auf Anfragen bis zu einem Volumen von 500.000
Euro auszubauen.

Komplettiert wird das Losungsportfolio durch
digitale Services, die die Unternehmenskunden
der Genossenschaftsbanken in ihrem Finanzalltag
unterstitzen. Zum Beispiel den VR Smart Guide,
der Geschafts- und Gewerbekunden nachhaltig
bei Buchhaltung und Finanzplanung entlastet.
Oder den Bonitatsmanager, eine Anwendung, mit
der Unternehmer ihre Bonitat prifen und Hinwei-
se zur Optimierung erhalten konnen.

Neugeschaft und Verbundnutzen
deutlich gesteigert

Die VR Smart Finanz ist 2019 trotz konjunkturell
schwierigem Umfeld im Finanzierungsgeschaft
mit den Volksbanken und Raiffeisenbanken deut-
lich gewachsen. So konnte sie das Neugeschaft
mit den Genossenschaftsbanken im Vergleich
zum Vorjahr um 33 Prozent auf 995 Millionen
und damit auch den Verbundnutzen deutlich
steigern. Die gute operative Entwicklung wird
jedoch Uberlagert durch Sondereffekte aus der
andauernden Transformation des Unternehmens
zum digitalen Gewerbekundenfinanzierer sowie
der nachlassenden Konjunktur in der zweiten
Jahreshalfte, sodass das Geschaftsjahr mit einem
negativen Ergebnis aus gewohnlicher Geschafts-
tatigkeit abgeschlossen wurde.

www.vr-smart-finanz.de
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TeamBank

Der Geschaftserfolg der TeamBank ist insbeson-
dere auf die enge Partnerschaft mit den Genos-
senschaftsbanken zurtickzufiihren. Mit 53 neu
gewonnenen und reaktivierten Partnerbanken hat
die TeamBank diese Zusammenarbeit konsequent
ausgebaut. Insgesamt kooperieren 88 Prozent
aller deutschen Genossenschaftsbanken mit der
TeamBank. In Osterreich arbeitet die TeamBank
zum 31. Dezember 2019 mit allen Volksbanken
und 31 Prozent der Raiffeisenbanken zusammen.

Das Betriebsergebnis vor Steuern stieg auf

151,7 Millionen Euro (2018: 144,6 Millionen
Euro). Dies bestatigt den erfolgreichen Abschluss
des Geschaftsjahrs 2019 (alle Zahlen gemafs
IFRS). 276,8 Millionen Euro (+6,2 Prozent) wur-
den zudem im Berichtsjahr an die Partnerbanken
in Deutschland an Provisionen gezahlt. Die Pro-
visionen an oOsterreichische Partnerbanken betru-
gen 37,8 Millionen Euro (+20,7 Prozent). Damit
belduft sich die Wertschépfung der TeamBank
auf insgesamt 466,3 Millionen Euro (+6,8 Pro-
zent). Der Zinsuberschuss lag mit 481,7 Millionen
Euro, insbesondere infolge eines gestiegenen Ra-
tenkreditbestands, GUber dem Wert des Vorjahres
in HOhe von 448,8 Millionen Euro (+7,3 Prozent).

Der Verwaltungsaufwand erhohte sich leicht

um 8,2 Millionen Euro auf 230,1 Millionen Euro
(2018: 221,9 Millionen Euro). Darin spiegeln

sich vor allem gezielte Investitionen in die Zu-
kunftsfahigkeit der Bank wider. Die Cost-Income-
Ratio verbesserte sich auf 50,1 Prozent (2018:
50,8 Prozent). Die Bilanzsumme erhdhte sich
gegeniber dem Vorjahr um 10,8 Prozent auf

9,5 Milliarden Euro (2018: 8,5 Milliarden Euro).
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Customer Experience als entscheidender Faktor
fur Markterfolg

Die TeamBank konzentriert sich als Kompetenz-
zentrum flr modernes Liquiditatsmanagement in
der Genossenschaftlichen FinanzGruppe Volks-
banken Raiffeisenbanken auf die individuellen
Bedurfnisse ihrer Kundinnen und Kunden. Die im
Okosystem miteinander vernetzten Produkte und
Services bieten ein unbeschwertes Nutzungser-
lebnis.

So ermdglicht die TeamBank mit der easyCredit-
Finanzreserve Kundinnen und Kunden einen
zusatzlichen finanziellen Freiraum von bis zu
15.000 Euro. Dieser ist jederzeit verfligbar und
kann bereits seit Juli 2019 mittels SEPA-Echt-
zeitUberweisung (Instant Payments) in Sekunden-
schnelle abgerufen werden. Der Abruf erfolgt
online, telefonisch, per App oder personlich
beim Berater vor Ort. Seit Kurzem stehen Instant
Payments auch Bestandskunden bei der erneuten
Bestellung des easyCredit zur Verfligung.

Im E-Commerce und am Point of Sale bietet die
TeamBank mit dem Bezahlverfahren ratenkauf

by easyCredit eine einheitlich gestaltete und
einfache Payment-Losung an. Mehr als 1.900
Handler waren 2019 an diese Teilzahlungslésung
angebunden (2018: rund 1.250 Handler). Weitere
Produktfeatures machen ratenkauf by easyCredit
fur Handler und Kunden noch attraktiver: Ein-
kaufe kdnnen bis zu 10.000 Euro fir maximal

60 Monate realisiert werden. Damit wird raten-
kauf by easyCredit auch fir hoherpreisige Sorti-
mente interessant. Zusatzlich wird die Option
einer Anzahlung am Point of Sale angeboten. So
konnen auch Einkdufe, die den maximalen Finan-
zierungsbetrag uberschreiten, getatigt werden.
Mit diesem Feature setzt ratenkauf by easyCredit
einen neuen Standard in der Branche.

www.teambank.de
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Wirtschaft im Bann
der Corona-Krise

Im Fruhjahr 2020 stehen weltweit mehr oder
weniger alle Lebensbereiche im Zeichen der Coro-
na-Pandemie. Mit dem Ziel, das Tempo der Virus-
Ausbreitung zu reduzieren und eine Uberlastung
der Gesundheitssysteme zu verhindern, wurden in
vielen Staaten gesundheitliche Mafsnahmen ergrif-
fen, die den sozialen Kontakt stark einschranken.
Auch wurden und werden hierzulande und in
vielen anderen Landern umfassende Hilfsmaf3nah-
men beschlossen beziehungsweise angekundigt,
die auf eine Abfederung der wirtschaftlichen
Krisen-Folgen abzielen. Dennoch scheint es un-
vermeidlich, dass die Wirtschaftsleistung Deutsch-
lands 2020 erheblich zurtiickgehen wird.

Auch die Entwicklung an den Finanzmarkten hat
sich im neuen Jahr von der Entwicklung 2019
abgekoppelt. Der Unsicherheitsschock durch die
Pandemie erschuttert die Aktien- und Anleihe-
markte. Die Notenbanken stellen ihre ohnehin
auf Expansion ausgerichtete Geldpolitik auf
Krisenmodus um und agieren somit nochmals
deutlich expansiver.

um nur 0,6 Prozent. 2018 hatte es noch um

1,5 Prozent zugenommen. In den Jahren 2017
und 2016 expandierte das Bruttoinlandsprodukt
sogar um 2,5 Prozent und 2,2 Prozent.

Konjunktur:
Vielseitige
Belastungen

Die Grunde fir diese Entwicklung liegen vor
allem im globalen Umfeld. Die schwachere
Weltwirtschaft, eskalierende Handelskonflikte,
geopolitische Spannungen im Nahen Osten und
Unsicherheiten rund um den EU-Austritt Grofs-
britanniens belasteten die Geschafte der auRen-
handelsorientierten Wirtschaftsbereiche. Im
verarbeitenden Gewerbe kamen Uberdies auch
inlandische Probleme zum Tragen, besonders die
strukturellen Veranderungen in der Automobil-
industrie mit neuen emissionsarmen Antrieben.
Die Uberwiegend inlandsorientierten Wirtschafts-
bereiche prasentierten sich nach wie vor zumeist
in einer guten Verfassung.

Wirtschafts-
wachstum
bereits 2019
deutlich geringer

Aber auch schon 2019 hat die konjunkturelle
Dynamik nach vielen Jahren des Aufschwungs
merklich nachgelassen. Die Auslastung der
Produktionsfaktoren ging erheblich zurtick. Das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg
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Konsum bleibt
lebhaft

Bei den Konsumausgaben setzte sich 2019 das
solide Wachstum der Vorjahre fort. Die privaten
Konsumausgaben expandierten um 1,6 Prozent
(2018: 1,3 Prozent). Sowohl der andauernde Be-
schaftigungsaufbau sowie die vielfach kraftigen
Verdienststeigerungen kurbelten den privaten
Verbrauch an. Stimulierend wirkten zudem einige
finanzpolitische Manahmen der Bundesregie-
rung, wie die Wiedereinflihrung der paritatischen
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversi-
cherung und die Ausweitung der sogenannten



Mdutterrente. Der Zuwachs der Konsumausgaben
des Staates lag 2019 mit 2,6 Prozent deutlich
Uber dem Wachstum des Privatkonsums. Dafur
sorgte unter anderem der weitere Stellenaufbau
im offentlichen Dienst. Private und staatliche
Konsumausgaben trugen zusammen mit 1,3 Pro-
zentpunkten zum BIP-Anstieg von 0,6 Prozent
bei. Sie waren damit der wichtigste Treiber des
Wirtschaftswachstums.

Investitionen
expandieren
moderat

Auch die Bruttoanlageinvestitionen nahmen
2019 zu. Der Boom in der Bauwirtschaft hielt an.
Er fUhrte zu einem beschleunigten Investitions-
zuwachs um 3,9 Prozent (2018: 2,5 Prozent).
Trotz der Knappheit an Arbeitskraften, Bauland,
Baumaterialien wurde bei den Wohnungsbau-
investitionen das hohe Vorjahreswachstum
nochmals gesteigert. Gestutzt durch Bahn-Inves-
titionsprojekte und Breitbandausbau zog auch
im Nichtwohnungsbau das Expansionstempo an.
Der Anstieg der Ausrlstungsinvestitionen fiel mit
0,4 Prozent hingegen erheblich schwacher aus
als im Vorjahr (4,4 Prozent). Die Bereitschaft, in
Ausrlstungen zu investieren, wurde durch die
enormen weltwirtschaftlichen Unsicherheiten und
die riickldufige Kapazitatsauslastung im verarbei-
tenden Gewerbe spurbar beeintrachtigt. Zudem
kam es im Zuge einer rlicklaufigen Industriepro-
duktion bei zugleich leicht steigenden Exporten
zu einem merklichen Vorratsabbau. Insgesamt
verringerten die Investitionen unter Berucksichti-
gung der Vorratsveranderung daher das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum um 0,3 Prozentpunkte.

Schwacher
AulSenhandel

Die erwahnten aufSenwirtschaftlichen Belastun-
gen — insbesondere die von den USA ausgehen-
den handelspolitischen Konflikte — triibten das
globale Investitionsklima erheblich ein. Sie liefSen
den Welthandel zuriickgehen. Deutschland war
hier besonders betroffen, da die Industrie auf die
Produktion von Investitionsgutern spezialisiert ist.
Der Anstieg des Exportgeschafts der deutschen
Wirtschaft um 0,9 Prozent halbierte sich daher
gegenlber dem Vorjahr (2,1 Prozent). Das Im-
portwachstum schwachte sich trotz der hohen
Binnennachfrage ebenfalls deutlich ab und sank
von 3,6 Prozent auf 1,9 Prozent. Dennoch fiel es
erneut starker aus als der Exportzuwachs. So ver-
minderte der Aufsenhandel insgesamt den BIP-An-
stieg, wie bereits 2018, um 0,4 Prozentpunkte.

Staat mit
niedrigerem Haus-
haltsuberschuss

Der gesamtstaatliche Finanzierungsuberschuss
sank nach einem Rekordwert von 62,4 Milliar-
den Euro (2018) 2019 auf 49,8 Milliarden Euro.
Dies entspricht 1,4 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Fur diesen Ruckgang war nicht zuletzt
die konjunkturelle Abklhlung verantwortlich. Sie
dampfte das Wachstum der Steuereinnahmen.
Zudem flhrte die Finanzpolitik zu einem hdheren
Ausgabenzuwachs. So steigerte der Staat seine
Sozialleistungen deutlich und kaufte mehr Vor-
leistungen, etwa im Rahmen des Digitalpakts

fur Schulen. Der Schuldenstand der ¢ffentlichen
Hand durfte in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt erstmals seit 2002 leicht unter den Maas-
tricht-Referenzwert von 60 Prozent gefallen sein.
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Beschaftigungs-
aufbau flaut ab

Am Arbeitsmarkt verlor das Beschaftigungs-
wachstum an Schwung. Die Zahl der Menschen,
die im Inland erwerbstatig sind, stieg im Jahres-
durchschnitt 2019 um rund 400.000 auf etwa
45,3 Millionen. 2018 hatte sie noch fast um
610.000 zugelegt. Der Zuwachs beruhte aber-
mals allein auf einer Ausweitung der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung. Die Zahl der
Selbststandigen sowie der ausschlief3lich gering-
flgig entlohnten Beschaftigten sank weiter. Bei
der Arbeitslosigkeit setzte sich der Abwartstrend
fort. Die Arbeitslosenzahl sank um rund 73.000
auf knapp 2,3 Millionen Menschen. Die Arbeitslo-
senquote ging um 0,2 Prozentpunkte auf 5,0 Pro-
zent zuruck.

Verbraucherpreise:
Geringerer Auftrieb

Der Anstieg der Verbraucherpreise blieb 2019
moderat. Die monatliche Inflationsrate, gemes-
sen am Verbraucherpreisindex, stieg nur im April
vorlbergehend Uber 2 Prozent. Im Jahresdurch-
schnitt lag die Inflationsrate bei 1,4 Prozent und
damit etwas niedriger als 2018 (1,8 Prozent).
Mafgeblich fir den Riuckgang der Gesamtrate
waren die Energiepreise. lhr Auftrieb verminderte
sich im Zuge niedrigerer Rohélpreisnotierungen
splrbar. Nach einer kraftigen Verteuerung von
4,6 Prozent im Vorjahr mussten die Verbraucher
2019 fur Energieprodukte 1,4 Prozent mehr Geld
aufwenden. Auch die Preise flr Nahrungsmittel
(1,4 Prozent) und Dienstleistungen (1,5 Prozent)
stiegen moderat und im Wesentlichen proportio-
nal zur Gesamtentwicklung.
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Industrielle
Wertschopfung:
Deutlicher
Ruckgang

Die schwierige weltwirtschaftliche Situation und
die global nachlassende Investitionsguternach-
frage verschlechterten die Geschaftslage der
vielfach stark auenhandelsorientierten und auf
die Produktion von Investitionsgutern speziali-
sierten deutschen Industrie. Die preisbereinigte
Bruttowertschopfung des verarbeitenden Gewer-
bes sank 2019 gegenuber 2018 um 3,7 Prozent.
2018 war sie noch um 1,5 Prozent gestiegen. Die
Grinde fir die Industrieschwache sind nicht nur
im internationalen, sondern auch im inlandischen
Umfeld zu suchen. Gemals den amtlichen Volu-
menindizes nahm der Inlandsumsatz des verarbei-
tenden Gewerbes sogar starker ab (2,6 Prozent)
als der im Ausland generierte Umsatz (1,4 Pro-
zent). Verantwortlich hierfir waren nicht zuletzt
die Hersteller von Kraftwagen und Kraftwagen-
teilen. Diese konnten ihren Auslandsumsatz zwar
leicht um 0,7 Prozent steigern, mussten beim
inlandischen Absatz (-0,2 Prozent) jedoch Verlus-
te hinnehmen, im Zuge der Umstellung auf neue
Antriebstechniken. Aber auch im Maschinenbau,
der nach der Automobilbranche umsatzmafig
bedeutsamsten Industriebranche, entwickelte
sich der Inlandsumsatz (—4,1 Prozent) schlechter
als der Auslandsumsatz (2,5 Prozent). Ungeach-
tet der konjunkturellen Schwache stieg die Zahl
der Erwerbstatigen im verarbeitenden Gewerbe
weiter. Gemals aktueller Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen legte sie um

0,5 Prozent auf knapp 7,8 Millionen zu.



Preisbereinigtes Wirtschaftswachstum in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr Wachstumsbeitrage

in Prozent in Prozentpunkten

2019 2018 2019 2018

Konsumausgaben 1,8 1,3 1,3 1,0
— Private Konsumausgaben 1,6 1,3 0,8 0,7
— Konsumausgaben des Staates 2,6 1,4 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 3,5 0,6 0,7
— Ausrlstungsinvestitionen 0,6 4,4 0,0 0,3
— Bauinvestitionen 3,9 2,5 0,4 0,3
— Sonstige Anlagen 2,7 4,3 0,1 0,2
Vorratsveranderungen -0,9 0,3
Inlandische Verwendung 1,0 2,1 0,9 2,0
Exporte 0,9 2,1 0,4 1,0
Importe 1,9 3,6 -0,8 -1,5
AuBenbeitrag -0,4 -0,4
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0,6 1,5 0,6 1,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand: 25. Februar 2020. Wachstumsbeitrage: Mdgliche Differenzen in den Summen ergeben
sich durch Rundung der Zahlen. 63



Bauboom
halt an

Das Baugewerbe blieb 2019 auf Expansionskurs.
Trotz der in vielen Bereichen unvermindert beste-
henden Arbeitskraft-, Material- und Bauland-Eng-
passe konnte das Wachstumstempo gesteigert
werden. Die preisbereinigte Bruttowertschopfung
des Baugewerbes legte, nach einem Anstieg um
3,4 Prozent im Vorjahr, um 3,9 Prozent zu. Die
Daten der amtlichen Monatsberichte, die aller-
dings nicht preisbereinigt, sondern lediglich in
jeweiligen Preisen verfligbar sind, zeigen, dass
der Bauboom von allen wichtigen Bauarten des
Bauhauptgewerbes befeuert wurde. Den Daten
zufolge nahm der baugewerbliche Umsatz in den
ersten drei Quartalen insgesamt um 10,4 Pro-
zent zu. Im Wohnungsbau fiel das Wachstum
(11,2 Prozent) erneut Uberdurchschnittlich stark
aus, befordert durch die nach wie vor solide
Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung
sowie die anhaltend gunstigen Finanzierungs-
bedingungen. Im 6ffentlichen Bau (10,7 Prozent)
und im gewerblichen Bau (9,8 Prozent) kam es
ebenfalls zu erheblichen Umsatzsteigerungen.
Demgegenuber legte der baugewerbliche Umsatz
im Ausbaugewerbe (9,6 Prozent) abermals etwas
weniger kraftig zu. Die Erwerbstatigenzahl stieg
im gesamten Baugewerbe um 1,5 Prozent auf
knapp 2,6 Millionen, und damit ahnlich wie im
Vorjahr.

zeitraum um 4,6 Prozent. 2018 hatte dieser im
Jahresdurchschnitt mit 5,1 Prozent ahnlich stark
zugelegt. Unter den einzelnen Gewerbegruppen
blieb das Bauhauptgewerbe mit 7,4 Prozent der
starkste Treiber des Umsatzwachstums. Aber
auch im Ausbaugewerbe und im Gesundheits-
gewerbe wurden mit jeweils 5,0 Prozent sehr
deutliche Zuwachse erzielt. Stimulierend wirkten
hier die anhaltend gute Baukonjunktur und der
demografische Wandel. Im Kraftfahrzeuggewerbe
(4,7 Prozent), bei den Handwerken flr den priva-
ten Bedarf (3,8 Prozent) und im Lebensmittelge-
werbe (3,1 Prozent) verlief die Entwicklung etwas
weniger dynamisch. Schlusslicht waren die Hand-
werke flr den gewerblichen Bedarf (2,4 Prozent),
die angesichts des Produktionsruckgangs in der
Industrie und nur leicht steigender Ausristungs-
investitionen am wenigsten zulegten.

Handwerks-
motor lauft weiter

Die AufBenhandels- und Industrieschwache be-
eintrachtigte die wirtschaftliche Situation im
Handwerk nur wenig. Gemafs der amtlichen
Handwerksberichterstattung dauerte das merk-
liche Umsatzwachstum an. Der Gesamtumsatz
im Handwerk erhohte sich in den ersten drei
Quartalen 2019 im Vergleich zum Vorjahres-
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Einzelhandel:
Kraftiges
Umsatzplus

Der Einzelhandel kniipfte angesichts der an-
haltend guten Konsumkonjunktur erfolgreich an
die glinstige Entwicklung der Vorjahre an. Nach
ersten amtlichen Daten legte der preisbereinigte
Einzelhandelsumsatz mit 2,7 Prozent starker als
2018 (1,8 Prozent) zu. Wie bereits im Vorjahr lag
das Absatzwachstum im Einzelhandel mit Lebens-
mitteln (1,2 Prozent) deutlich unter dem Zuwachs
im Einzelhandel mit Nichtlebensmitteln (3,6 Pro-
zent). Wegen des andauernden strukturellen
Wandels der Nachfrage, hin zum Online-Geschaft,
verzeichnete der Internet- und Versandhandel
mit 8,1 Prozent abermals das gréfSte Umsatz-
plus. Im sonstigen Nichtlebensmittel Einzelhandel
(4,6 Prozent), der beispielsweise Fahrrader und
Blicher umfasst, im Apothekenbereich (3,3 Pro-
zent) sowie im Handel mit Einrichtungsgegenstan-
den, Haushaltsgeraten, Baubedarf (2,7 Prozent)
wurden ebenfalls beachtliche Zuwéachse erwirt-
schaftet. Dagegen fiel die Umsatzentwicklung im
sonstigen Einzelhandel mit Waren verschiedener
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Art (0,4 Prozent), dem auch Waren- und Kauf-
hauser zugeordnet werden, sowie im Handel mit
Textilien, Bekleidung, Schuhe und Lederwaren
(=1,0 Prozent) erneut verhaltener aus.

GrofShandel:
Divergierende
Trends

Auch im GrofBhandel dirften die Geschafte

2019 besser gelaufen sein als im Vorjahr. Darauf
deuten die amtlichen Umsatzdaten hin. Demnach
erwirtschafteten die Unternehmen des Grofs-
handels in den ersten drei Quartalen des Jahres
2019 gegenuber dem Vorjahreszeitraum einen
preisbereinigten Umsatzzuwachs von 2,0 Prozent.
Im gesamten Jahr 2018 betrug das Plus 1,1 Pro-
zent. Innerhalb des GrofShandels zeigten sich
aber verschiedene Entwicklungen. So erhéhte der
Konsumtionsverbindungshandel — angeregt durch
das unvermindert guinstige Konsumklima — seinen
Absatz um beachtliche 3,3 Prozent. Der Produk-
tionsverbindungshandel erzielte im Fahrwasser
der rlcklaufigen Industrieproduktion nur einen
Zuwachs um 0,7 Prozent. Besonders schwach
verlief die Umsatzentwicklung erneut im Handel
mit landwirtschaftlichen Grundstoffen und leben-
den Tieren (-1,2 Prozent). Dies ist aufgrund der
verschlechterten Situation in der Landwirtschaft
wenig verwunderlich.
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Dienstleister
weiter auf
Wachstumskurs

Angesichts der nach wie vor steigenden Binnen-
nachfrage nahm die preisbereinigte Bruttowert-
schopfung des Dienstleistungssektors erneut
splrbar zu. Gemafs aktueller amtlicher Daten
stieg sie um 1,7 Prozent (2018: 1,5 Prozent). Im
Dienstleistungssektor fiel das Wertschopfungs-
plus im Bereich Information und Kommunikation
mit 2,9 Prozent abermals am starksten aus.
Dieser Bereich profitiert offenbar noch immer
besonders von der Digitalisierung. Die Unter-
nehmensdienstleister, die zuvor ebenfalls vielfach
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten erzielten,
wiesen 2019 angesichts der schwachen Indus-
triekonjunktur mit 0,8 Prozent den geringsten
Zuwachs innerhalb des tertiaren Sektors auf.
Auch bei den Bereichen sonstige Dienstleistungen
(1,0 Prozent), Grundstucks- und Wohnungswesen
(1,5 Prozent) sowie offentliche Dienstleister, Er-
ziehung und Gesundheit (1,6 Prozent) nahm die
Wertschdpfung lediglich unterdurchschnittlich
zu, wahrend sie in den Bereichen Handel, Verkehr
und Gastgewerbe (2,4 Prozent) sowie Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen (2,6 Prozent)
starker expandierte. Die Erwerbstatigenzahl legte
im gesamten Dienstleistungssektor um 1,0 Pro-
zent auf gut 33,7 Millionen Menschen zu.



Stimmungs-
verschlechterung
iIn der Landwirt-
schaft

Nach der Erholung in den Wirtschaftsjahren
2016/2017 und 2017/2018 verschlechterte sich
die Lage in der deutschen Landwirtschaft im
Wirtschaftsjahr 2018/2019 merklich. Ein Grund
dafir: Die Auswirkungen der Dlrre von 2018,
die sich erst verzogert in den Buchflihrungssys-
temen niederschlugen. Gemafs dem Deutschen
Bauernverband sank das durchschnittliche Unter-
nehmensergebnis der Haupterwerbsbetriebe um
rund ein Finftel auf 54.900 Euro je Betrieb. Auch
fur das Wirtschaftsjahr 2019/2020 zeichnet sich
keine wesentliche Verbesserung der Ertragslage
ab. So trubte sich die Stimmung in den land-
wirtschaftlichen Betrieben deutlich ein. Das auf
einer reprasentativen Umfrage unter Landwirten
beruhende Konjunkturbarometer Agrar fiel im
September 2019 auf den niedrigsten Stand seit
2016. Zudem war die Investitionsbereitschaft der
Umfrageteilnehmer so niedrig wie seit Langem
nicht mehr. Dazu trug auch die Unklarheit tber
die weitere Ausgestaltung der EU-Agrarforderung
bei. Die preisbereinigte Bruttowertschopfung

des breiter abgegrenzten Wirtschaftsbereichs
Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei ver-
harrte 2019 mit einem geringflgigen Plus von
0,4 Prozent nahezu auf dem Vorjahreswert. Die
Erwerbstatigenzahl im gesamten Agrarbereich ist
hingegen erneut gesunken, um 1,8 Prozent auf
knapp 600.000 Menschen.
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Wirtschaftliche
Entwicklung

Finanzmarkte




Nach einem schwachen Jahresabschluss 2018
starteten die Markte pessimistisch in das Jahr
2019. Der Handelskrieg zwischen den USA und
China setzte sich fort. Uberdies riickte Europa
starker in den Fokus der Trump-Administration.
Auch spitzte sich der Konflikt zwischen dem

Iran und den USA im Laufe des Jahres weiter

zu. Erganzt wurden diese Unsicherheitsfaktoren
durch den mehrfach verschobenen Brexit. Erst im
Dezember wurde eine Einigung mit der EU auf
einen Austritt Ende Januar 2020 erzielt. Diese
geopolitischen Storfaktoren, insbesondere aber
die Handelskonflikte, fihrten schon Anfang 2019
zu Rissen im Bild des langjahrigen konjunkturel-
len Aufschwungs — in Europa, den USA, weltweit.
Zunachst reagierten die Markte bei einzelnen
Meldungen risikoavers. Im Laufe des Jahres
wurden die Ausschlage jedoch geringer. Hierfir
waren vor allem die Notenbanken verantwortlich.
Sie reagierten im Laufe des Jahres auf die Eintri-
bung der Konjunktur mit einem deutlich expansi-
veren geldpolitischen Kurs.

Im November 2019 kam es zum Amtswechsel an
der Spitze der EZB. Die neue Prasidentin, Christine
Lagarde, liels keine Bereitschaft zu einem Wech-
sel des geldpolitischen Kurses erkennen. Fur den
Beginn ihrer Amtszeit kiindigte sie eine Uberarbei-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB an.

EZB lockert
Geldpolitik

Die europaische Geldpolitik schwenkte durch die
Abschwachung der Konjunktur 2019 auf einen
deutlich expansiveren Kurs ein. Die an den Finanz-
markten noch zu Jahresbeginn vorherrschende
Erwartung einer Zinswende |8ste sich in den
ersten Monaten des Jahres auf. Der geldpolitische
Kurswechsel der Europaischen Zentralbank (EZB)
wurde im Marz von ihrem Prasidenten Mario
Draghi eingelautet. Draghi kiindigte ein neues
Programm zur Férderung der Kreditvergabe der
Banken (TLTRO) fiir September 2019 an. Diese
Mafnahme wurde dann durch eine Senkung des
Einlagezinssatzes, den Banken auf Uberschissige
Gelder bei der EZB entrichten mussen, von —0,4
auf —0,5 Prozent erganzt. Die dadurch steigen-
den finanziellen Belastungen der Banken wurden
durch die Einflhrung von Freibetragen (Tiering)
vermindert. Zudem beschloss die EZB einen er-
neuten Start von Anleihekaufen im Volumen von
20 Milliarden Euro monatlich ab November 2019.
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US-Geldpolitik
leitet Zinswende
ein

Da die US-amerikanische Zentralbank Fed noch
mit einer tendenziell steigenden Inflation rechne-
te, waren Anfang 2019 die Zinserwartungen in
den USA noch positiv. Bis zur Jahresmitte anderte
sich jedoch das Bild. Zunachst wechselte die Fed
zu einem neutralen Zinsausblick. Zwar bewegten
sich Wachstum, Inflation und auch der Arbeits-
markt annahernd im Zielbild der Fed, allerdings
erhohten sich die konjunkturellen Risiken merk-
lich. Zudem sah sich die US-Notenbank auch der
Kritik des US-Prasidenten, Donald Trump, ausge-
setzt. Trump forderte eine deutliche Senkung der
Leitzinsen. Den Kurswechsel hin zu niedrigeren
Leitzinsen vollzog die Fed in der zweiten Jahres-
halfte. Insgesamt senkte die US-Notenbank ihren
Leitzins, das Zielband fiir den Tagesgeldsatz, im
Juli, September und Oktober jeweils um 25 Basis-
punkte auf das Niveau von 1,75 bis 2,00 Prozent.
An den Finanzmarkten herrschte zum Jahresende
die Erwartung, dass die US-Notenbank zunachst
auf weitere Zinssenkungen verzichten werde und
den Leitzins nur bei einer deutlichen Veranderung
der Datenlage erneut verandern werde.



Renditen von Bundesanleihen, Monatsenddaten
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Bundesanleihe-
renditen markieren
Rekordtief

Die Renditen von zehnjahrigen Bundesanleihen
lagen 2019 zum Jahresauftakt bei 0,25 Pro-
zent. Sie spiegelten die noch an den Markten
bestehenden Erwartungen einer geldpolitischen
Zinswende oder zumindest eines entsprechenden
Exit-Plans der EZB im weiteren Verlauf des Jahres
wider. Allerdings schwenkte die Stimmung an-
gesichts der steigenden konjunkturellen Risiken
um. Mitte Januar erreichte die Rendite zehn-
jahriger Anleihen ihren Jahreshochststand mit
0,26 Prozent ihren Jahreshochststand. Danach
sanken die Renditen kontinuierlich bis tief in den
Minusbereich. Ende August rutschte die Rendite
mit —0,72 Prozent auf einen historischen Tief-
stand. Die deutschen Staatsanleihen waren als
sicherer Hafen von Anlegern gesucht, die auf-
grund der erhéhten geopolitischen Risiken und
der Abschwachung der Konjunktur risikoreichere
Anlagen wie Aktien verlieRen. Mehr noch wirkte
allerdings die Erwartung einer noch expansiveren
Geldpolitik der EZB, aber auch von Zinssenkun-
gen der Fed. Von August bis Anfang Oktober ren-
tierten sogar die dreifSigjahrigen Bundesanleihen
erstmals phasenweise im negativen Bereich. Die
Renditen erhdhten sich im Herbst. Die Zuversicht,
dass die Handelskonflikte nicht weiter eskalieren
wurden oder sogar ein Handelsabkommen zwi-
schen China und den USA erzielt werde, wuchs.
Der Regierungswechsel in GrofSbritannien nahrte
die Hoffnung, dass nun die Brexit-Ungewisshei-
ten enden konnten. Zudem stabilisierten sich die
Konjunkturindikatoren wieder etwas. Zum Jahres-
ende rentierten zehnjahrige Bundesanleihen mit
—-0,19 Prozent immer noch im Minus, aber weit
Uber ihren Tiefstanden.
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US-Dollar im
Jahresverlauf
leicht starker

Nachdem der US-Dollar bereits 2018 deutlich
starker gegenlber dem Euro notieren konnte,
wertete er 2019 weiter auf. Gestartet bei etwa
1,14 Dollar pro Euro verringerte sich sein Wert
bis Ende Januar jedoch zunachst auf etwa 1,15
Dollar pro Euro. Bis im April erreichte der Dollar
bei 1,11 Dollar pro Euro ein zwischenzeitliches
Hoch. Bis Ende Juni gab er wieder etwas nach.
Von Juli bis Ende September setzte dann eine
neue Aufwertungsrunde ein. Der Euro rutschte
auf ein Tief bei 1,09 Dollar und damit auf den
schwachsten Wert seit Mai 2017. Dies ging mit
einer anhaltenden US-Konjunkturzuversicht an
den Finanzmarkten einher, wahrend sich die
Konjunkturindikatoren im Euroraum deutlich ab-
schwachten. In den USA kam es ab September zu
Liquiditatsverknappungen am Geldmarkt. Daraus
resultierten temporar Zinsspitzen, die deutlich
Uber dem geldpolitisch angestrebten Zielband
des Tagesgeldsatzes lagen. Ebenso wurde die
Nachfrage nach US-Dollar weiter gestarkt. Die
Fed reagierte auf die Verspannungen mit einer
zusatzlichen Liquiditatsbereitstellung. Der Dollar-
Kurs sank wieder leicht. Fir den Rest des Jahres
notierte das Wahrungspaar meist zwischen 1,10
und 1,12 Dollar pro Euro. Zum Jahresende 2019
war der US-Dollar mit 1,1234 Dollar pro Euro
etwa 2 Cent mehr wert als zu Jahresbeginn.



Wechselkursentwicklung, US-Dollar pro Euro, Monatsenddaten
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DAX mit kraftigem
Plus nach
schwachem Start

Der deutsche Leitindex DAX startete nach einem
sehr schwachen Abschlussquartal 2018 von
einem niedrigen Niveau in Héhe von 10.558,96
Punkten aus in das Jahr 2019. Im Jahresverlauf
gewann der Index aber wieder deutlich und
wuchs im Juli auf Uber 12.600 Punkte. Im August
war dann jedoch noch mal ein deutlicher Ruick-
schlag um Uber 1.000 Punkte zu verzeichnen.
Wesentliche Ursache: Die Furcht vor einer

sich stark abschwachenden Konjunktur oder
sogar Rezession. Zudem spitzten sich die geopoli-
tischen Risiken weiter zu. Neben dem Handels-
konflikt zwischen China und den USA standen
auch wieder neue US-Zdlle gegen die europai-
sche — und somit insbesondere die deutsche —
Autoindustrie im Raum. Der weiterhin ungeklarte
Brexit sowie die zunehmenden Spannungen

im Nahen Osten und mit dem Iran sorgten fir
weitere Belastungen. Erst die umfassende Locke-
rung der Geldpolitik der EZB, erganzt um weitere
Zinssenkungen der US-Notenbank im Herbst,
starkten die Zuversicht am Aktienmarkt. Auch
die Konjunkturindikatoren stabilisierten sich im
Herbst wieder. Zum Jahresende siegten vollends
die positiven Signale. Dies lag unter anderem

an der Einigung uber den geregelten Vollzug des
Brexit zum Ende Januar 2020, aber auch an der
Aussicht auf die Teileinigung zwischen China und
den USA im Handelsstreit. Zum Jahresabschluss
2019 notierte der DAX bei 13.249,01 Punkten.
Er lag damit 25 Prozent Gber dem Niveau zum
Jahresstart.
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Dow Jones eilt von
Rekord zu Rekord

Auch der Dow Jones profitierte von dem posi-
tiven Sentiment im Jahr 2019. Er begann das
Aktienjahr 2019 mit niedrigen 23.327,46 Punk-
ten, konnte aber ahnlich wie der DAX den Kurs-
ruckgang des Herbstquartals 2018 zugig wieder
aufholen. Zwar gab es im Frihjahr und im Som-
mer auch Ruicksetzer — die insbesondere mit der
geopolitischen Unsicherheit zusammenhingen —,
diese blieben aber kurzlebig. Zum Ultimo des
Jahres lag der Dow Jones bei 28.538,44 und
damit um 22 Prozent hoher als zu Jahresbeginn.
Mit 28.645,26 Punkten markierte der Dow Jones
wenige Tage vor dem Jahreswechsel zudem ein
neues Allzeithoch.
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