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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat sich
das konjunkturelle Umfeld weltweit bislang
nicht wesentlich verbessern konnen. Trotz des
raschen Kriegsendes im Irak, der Erholung an
den Aktienmirkten und einer stabilen Olpreis-
entwicklung ist die lahmende Verunsicherung
weder bei den Unternehmen noch bei den Kon-
sumenten bisher gewichen. Mit dazu beige-
tragen haben die ungewissen Folgen von SARS
fiir den globalen Welthandel und nicht zuletzt
die Deflationsdebatte, die von der Fed und
supranationalen Institutionen wie IWF und BIZ
angestofien wurde. Im Euroland belastete
zusatzlich die starke Aufwertung des Euros die
Wachstumsperspektiven.

Die Hoffnungen auf eine konjunkturelle Trend-
wende richten sich inzwischen auf die zweite
Jahreshalfte. Fiir das Gesamtjahr 2004 wird aus-
gehend von den USA und Asien unverandert
mit einem spiirbaren Wirtschaftsaufschwung
gerechnet. Konjunkturindizes und Stimmungs-
indikatoren sprechen vor allem in den USA fiir
eine wieder deutlich hohere Wachstumsdyna-
mik. Unterstiitzung erfahrt die US-Wirtschaft
dabei von der duBBerst expansiven Fiskal- und
Geldpolitik. Weitere Steuersenkungsprogramme
und eine Fed-Fund-Rate von nur noch 1 Prozent
werden die Wirtschaftsbelebung verstarken.

Auch im Euroland hat die EZB mit zwei Tender-
reduzierungen um insgesamt 0,75 Prozent auf
nur noch 2 Prozent historische Zinstiefstande
ausgelotet. Die europdischen Konjunkturindika-
toren sind allerdings von einem selbsttragen-
den Wirtschaftsaufschwung noch weit entfernt,
wobei besonders die rezessiven Tendenzen in
der Bundesrepublik und der schwache Arbeits-
markt zu einer immer starkeren Belastung fiir

Europa werden. Dennoch iiberwiegen auch fiir
Gesamteuropa die positiven Wirtschaftssignale.
Rekordtiefe Zinsen und vermehrte Anstren-
gungen der Politik, mit Steuersenkungen und
ernsthaften RestrukturierungsmaBnahmen

die Konjunkturflaute zu tiberwinden, verstdrken
die Erwartungen eines Wirtschaftsaufschwungs
in den ndchsten Quartalen.

Geld- und Kapitalmarkt

Das erste Halbjahr 2003 war geprdgt von einer
auBBergewdhnlichen konjunkturellen Verunsiche-
rung mit entsprechend extremen Ausschldgen
an den Kapitalmarkten. Sorgten zundchst die
ungewissen wirtschaftlichen Folgen des Irak-
Konflikts fiir eine pessimistische Grundein-
stellung mit anschlieBender Deflationsdebatte,
so hat sich inzwischen das wirtschaftliche
Umfeld so weit aufgehellt, dass fiir die nachsten
Quartale berechtigte Hoffnungen auf einen
weltweit stabilen Konjunkturaufschwung be-
stehen. Die Verunsicherung wird besonders

an den extremen Kursaufschldagen an den Aktien-
markten deutlich. Nach massiven Kursver-
lusten im Frithjahr dieses Jahres konnten sich
die Aktienindizes inzwischen auf breiter Front
erholen, was nicht unwesentlich zur allgemeinen
Stimmungsverbesserung beigetragen hat. Dies
ist nicht zuletzt der expansiven Geldpolitik der
Notenbanken zu verdanken, die mit der Star-
kung der konjunkturellen Aufschwungsdynamik
zugleich auch moglichen Deflationsgefahren
vorbeugen wollten.

Die sich verstdrkenden Anzeichen fiir eine nach-
haltige Wirtschaftsbelebung haben inzwischen
an den Kapitalméarkten zu einem leichten Ren-
diteanstieg gefiihrt, vor allem bei den langeren
Laufzeiten. Da die konjunkturellen Aufschwungs-
krafte noch keineswegs gefestigt sind und
Inflationsgefahren nicht bestehen, werden die



Notenbanken ihre eingeschlagene expansive
Geldpolitik voraussichtlich fiir eine langere Zeit
beibehalten.

Immobilienmarkte Inland

Der geplanten Anderung bei der Eigenheim-
zulage verdankt der Wohnungsbau einen vor-
gezogenen Auftragsschub. So stiegen die
Baugenehmigungen im 1. Quartal 2003 um
37,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum an. Davon profitierte in erster Linie der
Ein- und Zweifamilienhausbau; bei den Mehr-
familienhdusern ist ein nur geringer Anstieg zu
beobachten. Die deutsche Bauwirtschaft be-
findet sich gleichwohl weiterhin in einer Krise.
Im gewerblichen Bau halten sich Investoren
weiterhin zuriick. Der 6ffentliche Bau leidet hin-
gegen unter der prekaren Finanzlage von Bund
und Landern.

Auf den deutschen Biiroimmobilienmérkten
sind entsprechend kaum Lichtblicke zu sehen.
Zwar hat sich der Vermietungsriickgang in den
ersten sechs Monaten des Jahres etwas abge-
schwacht. Von einer Nachfragebelebung kann
indessen aber noch lange nicht die Rede sein.
Die Markte kampfen mit weiter ansteigenden
Leerstanden und riickldufigen Preisen. Eine
Marktberuhigung diirfte frithestens im kommen-
den Jahr eintreten.

Entwicklung AHBR

Das erste Halbjahr 2003 stand fiir die AHBR ganz
im Zeichen einer fundamentalen Neuausrichtung
der Geschaftspolitik. An den Markten wurde
selektiv und risikobewusst agiert. Daher ist den
Planungen entsprechend sowohl im Neugeschdft
als auch auf der Ertragsseite ein Riickgang zu
verzeichnen. Das Ziel, ein moderates, positives
Ergebnis auszuweisen, wurde erreicht.

Auch im Hinblick auf die Neugewichtung der
Geschéftsaktivitaten hat sich die Bank in die
angestrebte Richtung entwickelt: Die margen-
starkeren Gewerbefinanzierungen machten

bis zum 30.06.2003 den grofiten Teil des Neu-
geschéfts aus. Der Auslandsanteil ist gegen-
{iber dem Vorjahr deutlich gestiegen. Im Staats-
kreditgeschaft hat die AHBR ihren Bestand
weiter reduziert und die Umschichtung zu
Gunsten margenstdrkerer Aktiva fortgesetzt.

Seit Jahresanfang wird das bankweite Projekt
zur Kostensenkung und Prozessoptimierung
umgesetzt. Eines der Ergebnisse ist eine deut-
lich gestraffte Organisationsstruktur. Ent-
sprechend den MaK-Erfordernissen wurden
dabei Vertrieb und Kreditbearbeitung bis zur
Vorstandsebene getrennt.

Immobilienfinanzierung

Zum 30.06.2003 haben wir Hypothekendarlehen
in Hohe von Euro 1,3 Mrd. neu zugesagt. Dieses
Volumen bewegt sich 33 Prozent unter dem
Vorjahreswert (Euro 1,9 Mrd.). Zum 31.05.2003
erreichte die AHBR einen Marktanteil fiir
Immobilienfinanzierungen von 8,0 Prozent (im
VdH-Vergleich). Den Anteil unserer Auslands-
finanzierungen konnten wir im Branchenver-
gleich steigern, von 9,5 Prozent auf 12,1 Prozent.

66 Prozent der Neuzusagen oder Euro 842 Mio.
wurden fiir gewerbliche Zwecke vergeben.
Wohnwirtschaftliche Finanzierungen nahmen
den kleineren Teil des Neugeschéftes ein, mit
Euro 442 Mio. oder 34 Prozent.

Unsere Zusagen im Ausland summierten sich
bis Ende Juni auf Euro 528 Mio. (Vorjahr
Euro 647 Mio.). Der Auslandsanteil am gesam-
ten Neugeschaft betrug damit zum Stichtag
41 Prozent (Vorjahr 35 Prozent).



Staatskreditgeschift

Bis zur Jahresmitte verdufierte die AHBR Bestdn-
de im Volumen von Euro 3,4 Mrd. Die Ankdufe
im Staatskreditgeschaft beliefen sich auf ein
Gesamtvolumen von Euro 3,0 Mrd. Wertpapiere
offentlicher Schuldner erwarben wir in Hohe
von Euro 2,8 Mrd. Die Bank kaufte auf3erdem
ein Kommunaldarlehen der Schweiz in Hohe
von Euro 196 Mio. an.

Refinanzierung

Ein Schwerpunkt der Refinanzierungsaktivitaten
lag — entsprechend unserer Planung — auf der
Emission von Hypothekenpfandbriefen. Hier hat
die Bank ein Volumen von Euro 4,9 Mrd. (Vor-
jahr Euro 474 Mio.) emittiert. Offentliche Pfand-
briefe wurden bis zum Stichtag nicht begeben.
Euro 5,5 Mrd. entfallen auf sonstige Schuldver-
schreibungen. Insgesamt betrug das Emissions-
volumen im ersten Halbjahr 2003 Euro 10,4 Mrd.
(Vorjahr Euro 8,7 Mrd.).

Bis zum 30.06. 2003 erhdhte sich auflerdem
das Umsatzvolumen unseres Commercial Paper
Programms gegeniiber dem Vorjahr deutlich,
von Euro 1,9 Mrd. auf Euro 4,7 Mrd.

Ertragslage

Die Zielsetzung unserer Neuaufstellung und der
darauf abgestimmten Planung ist ein modera-
ter positiver Ergebnisausweis. Die unterjahrige
Entwicklung zeigt, dass die hierfiir eingeleite-
ten MaBnahmen greifen. Unterstiitzend wirken
die internen Restrukturierungsprozesse:
Sowohl im Personal- als auch im Sachaufwand
kdnnen wir bereits zum Halbjahr spiirbare
Riickgdnge verzeichnen.

Der Zinsiiberschuss ist von Euro 148,2 Mio. im
Vorjahr auf Euro 85,4 Mio. zum 30.06.2003
gesunken. Das Provisionsergebnis belduft sich
auf Euro —9,5 Mio. (Vorjahr Euro —6,7 Mio.).
Damit bewegt sich der Zins- und Provisions-
tiberschuss von Euro 75,9 Mio. (Vorjahr Euro
141,5 Mio.) im Rahmen unserer Planung.

Der Sachaufwand reduzierte sich um 35 Prozent
auf Euro —18,0 Mio. (Vorjahr Euro —21,9 Mio.).
Ebenso riicklaufig entwickelte sich der Personal-
aufwand. Hier konnten die Kosten um 18 Prozent
gesenkt werden, von Euro —27,9 Mio. auf Euro
-22,8 Mio.

Der Saldo der Risikovorsorge liegt mit Euro
—29,8 Mio. deutlich unter dem Vorjahresniveau
(Euro —56,9 Mio.). Die Griinde fiir diesen
Riickgang sind unter anderem ein reduzierter
Bedarf bei der Absicherung gegen
Kreditrisiken und ein deutlich gesteigertes
Wertpapierergebnis. Das Betriebsergebnis
nach Risikovorsorge betragt damit Euro 6,0
Mio. (Vorjahr Euro 29,3 Mio.).

Nach Steuern belduft sich der Jahresiiber-
schuss der Bank auf Euro 8,5 Mio. (Vorjahr
Euro 16,0 Mio.).

Die Bilanzsumme reduzierte sich vor allem
durch Bestandsverkaufe bei den Staats-
krediten auf Euro 77,8 Mrd. (Vorjahr Euro
79,3 Mrd.).

Der Vorstand



Zur Geschiftsentwicklung

01.01.-30.06.2003

01.01.-30.06.2002

Mio. Euro Mio. Euro
Zusagen
Hypothekendarlehen 1.283,9 1.907,7
davon: Wohnungsbaudarlehen 441,5 739,8
gewerbliche und sonstige Beleihungen 842,4 1.167,9
Staatskredite 2.990,1 4.931,8
Auszahlungen
Hypothekendarlehen 1.748,8 1.832,9
Staatskredite 2.992,7 4.931,8
Konditionsanpassungen und Prolongationen 607,5 301,9
Aufnahme von Refinanzierungsmitteln
Hypothekenpfandbriefe 4.887,5 474,0
Offentliche Pfandbriefe - 5.100,0
Sonstige Schuldverschreibungen 5.521,1 3.134,7
CP-Programm 4.712,9 1.913,5
Durchschnittszahl der Beschaftigten 530 535




Zahlen aus der Bilanz 30.06.2003 31.12.2002
Mio. Euro Mio. Euro

Forderungen an Kreditinstitute 20.235,0 20.531,8
Hypothekendarlehen 39,2 40,2
Staatskredite 9.704,7 13.134,6
Andere Forderungen 10.491,1 7.357,0
Forderungen an Kunden 44.954,5 47.153,0
Hypothekendarlehen 20.434,6 19.833,6
Staatskredite 24.505,4 27.259,4
Andere Forderungen 14,5 60,0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 8.012,4 7.849,3
darunter: Hypotheken-Namenspfandbriefe 388,4 383,6
Offentliche Namenspfandbriefe 515,0 540,9
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 10.037,2 9.225,6
darunter: Hypotheken-Namenspfandbriefe 2.055,2 2.238,9
Offentliche Namenspfandbriefe 3.191,3 3.505,1

Verbriefte Verbindlichkeiten 57.090,9 59.602,7
davon:  Hypothekenpfandbriefe 11.670,6 10.525,9
Offentliche Pfandbriefe 41.161,0 45.622,3

Sonstige Schuldverschreibungen 4.259,3 3.454,5
Nachrangige Verbindlichkeiten 566,6 484,5
Genussrechtskapital 572,1 572,1
Eigenkapital 928,0 928,0
davon:  gezeichnetes Kapital 100,3 100,3
Riicklagen 455,5 455,5

Einlagen stiller Gesellschafter 372,2 372,2
Bilanzsumme 77.844,0 79.321,6




Aus der Ertragsrechnung

01.01.-30.06.2003

01.01.-30.06.2002

Mio. Euro Mio. Euro
Zinsiiberschuss 85,4 148,2
Zinsertrage 1.784,8 2.216,6
Laufende Ertrdge 0,8 37,1
Zinsaufwendungen 1.700,2 2.105,5
Provisionsergebnis -9,5 -6,7
Provisionsertrage 6,1 5,5
Provisionsaufwendungen 15,6 12,2
Zins- und Provisionsiiberschuss 75,9 141,5
Verwaltungsaufwendungen 40,8 55,6
Lohne und Gehélter 17,4 21,9
Soziale Abgaben 5,4 6,0
Andere Verwaltungsaufwendungen 18,0 27,7
Saldo der sonstigen betrieblichen
Ertrége/Aufwendungen 0,7 0,3
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 35,8 86,2
Risikovorsorge -29,8 -56,9
Operatives Betriebsergebnis 6,0 29,3
Ergebnis nach Steuern 8,5 16,0




Unsere Anschriften

Allgemeine HypothekenBank
Rheinboden AG

Zentrale Frankfurt

Sitz der Bank

Bockenheimer Landstrafie 25
60325 Frankfurt/Main
Telefon (069) 7179-0
Telefax (069) 7179-100
Internet www.ahbr.de
E-Mail info@ahbr.de

Zentrale Kdln
Oppenheimstrafie 11
50668 Kdln

Telefon (0221) 7747-0
Telefax (0221) 7747-177

Niederlassung Berlin
Pariser Platz 6 A

10117 Berlin

Telefon (030) 226294-0
Telefax  (030) 2262 94-50

Niederlassung Frankfurt
Bockenheimer Landstrafie 23
60325 Frankfurt/Main
Telefon (069) 7179-0
Telefax  (069) 7179-351

Niederlassung Hamburg
Ballindamm 11

20095 Hamburg

Telefon (040) 309740-0
Telefax  (040) 309740-50

Niederlassung Koln
Oppenheimstrafie 11
50668 Kdln

Telefon (0221) 7747-0
Telefax (0221) 7747-177

Niederlassung Miinchen
OttostraBBe 1

80333 Miinchen

Telefon (089) 549010-0
Telefax  (089) 549010-50

Niederlassung Stuttgart
Biichsenstrafie 15

70173 Stuttgart

Telefon (0711) 222908-0
Telefax  (0711) 222908-50

Oficina de Representacion
en Espaiia

C/Alcala 21-11° izq

28014 Madrid

Telefon  (0034) 913604065
Telefax (0034) 913604038

Bureau de Représentation

en France

17, avenue George V

75008 Paris

Telefon (0033) 147209494
Telefax (0033) 147209496

Representative Office

for the Netherlands
Apollolaan 133-135

1077 AR Amsterdam

Telefon (0031) 205707390
Telefax  (0031) 205707399

UK Representative Office

55 Bishopsgate

London EC2N 3AS

Telefon  (0044) 207628 4422
Telefax  (0044) 2076285522

US Representative Office

375 Park Avenue, Suite 2707
New York, NY 10152

Telefon (001) 212 485-0000
Telefax (001) 212 485-0010






