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Offene Immobilienfonds

Netto-Mittelaufkommen negativ, Liquiditatsquoten stabil

Erstmals seit 2006 sehen sich die Manager offener Immobilienfonds mit spiirbaren Nettomit-
telabfliissen konfrontiert. Das Management der Fondsliquiditidt gerat dadurch in den Fokus.
Gegenwartig sind die Liquiditatsquoten im Durchschnitt stabil.

In den vergangenen 17 Jahren hatten offene Immobilienfonds in der Summe stets positive Netto-
mittelaufkommen (die Fonds in Abwicklung sind ab dem Jahr 2011 aus dieser Betrachtung ausge-
klammert). Es flossen also stets mehr Anlegergelder in die Fonds hinein als hinaus (siehe Abbildung
1). Im aktuellen Zinsumfeld haben offene Immobilienfonds fir einige Anleger an Attraktivitat ein-
gebuBt. Die Konkurrenz durch attraktiv verzinste Anlagealternativen hat bereits im vergangenen
Jahr zu einem deutlichen Rickgang des Nettomittelaufkommens auf nur noch 0,5 Mrd. Euro ge-
flhrt. Zum Vergleich: 2019 waren es mehr als zehn Mrd. Euro.

Fir das Jahr 2024 sind im Saldo deutliche Nettomittelabfllisse wahrscheinlich. Den Hohepunkt der
monatlichen Mittelabflisse im Jahr 2024 erwartet Scope im dritten Quartal.

In den ersten beiden Monaten dieses Jahres betrugen diese bereits 0,5 Mrd. Euro. Die gesamten
Nettomittelzuflliisse aus dem Vorjahr wurden damit bereits abgezogen. Auch fir die kommenden
Monate erwartet Scope in der Summe Nettomittelabfllisse. Auf mittlere Sicht sind die Mittelfllisse
wesentlich von der Zinspolitik der EZB abhangig.

Abbildung 1: Nettomittelaufkommen offener Immobilienpublikumsfonds in Mrd. Euro

20
15 14'913,7
10
5
0
-5
-10
-15
S S S s s s s T s

Quelle: KVGen, BVI und Bundesbank; Stand: jeweils zum 31.12.; * laufendes Jahr bis einschlieBlich Februar 2024; ab 2011 ohne
Berlicksichtigung der in Abwicklung befindlichen Fonds

Liquiditatsmanagement riickt in den Fokus

Die Manager der Fonds haben sich auf die aktuelle Situation eingestellt. Die 12-monatige Kiindi-
gungsfrist flir Fondsanteile erleichtert die Liquiditatsplanung. Fonds, die erhohte Nettomittelab-
fliisse erwarten, kdnnen zusatzliche Liquiditat durch Immobilienverkaufe generieren.

Waéhrend in den vergangenen Jahren der Fokus des Liquiditdtsmanagements darauf lag, die - da-
mals unverzinste — Liquiditat nicht zu stark anschwellen zu lassen, liegt der Fokus jetzt auf der
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Bereitstellung ausreichender Liquiditat fur Anteilriickgaben der Anleger. Die von allen Fonds aktu-
ell gehaltene Liquiditat betragt 17,3 Mrd. Euro (Stand Februar 2024). Bei einem aggregierten
Fondsvolumen von rund 120 Mrd. Euro entspricht das einer durchschnittlichen Liquiditatsquote
von 14,5%. Damit liegt sie nahezu auf dem gleichen Niveau wie in den drei Jahren zuvor (siehe
Abbildung 2) - und signifikant Uber der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliquiditat in Hohe von
5%.

Abbildung 2: Durchschnittliche Liquiditdtsquoten und -volumina
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Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12.; * zum Stichtag 29.02.2024 auf Basis der letzten Veréffentlichungen der
KVGen; Anzahl der berticksichtigten Fonds in Klammern

Werden ausschlieBlich die 13 Fonds mit einem Volumen von mehr als 1 Mrd. Euro betrachtet, so
reicht das Spektrum der Liquiditatsquoten aktuell von 29,3% beim Deka-ImmobilienMetropolen bis
10,5% beim Unilmmo: Wohnen ZBI (siehe Tabelle). Von den 13 Fonds haben sieben zum Stichtag
29. Februar 2024 ihre Liquiditatsquote im Vergleich zum Vorjahr erhoht — am starksten der
Unilmmo: Global (+8,2 Prozentpunkte [PP]) und der Deka-ImmobilienGlobal (+8,1 PP). Bei sechs
Fonds ist die Liquiditatsquote auf Jahressicht riicklaufig. Den starksten Riickgang mit -2,4 PP weist
der Unilmmo: Deutschland auf. Der Fonds liegt mit einer Liquiditdtsquote von 16,4% aber weiterhin
oberhalb des Durchschnitts.

Uber alle 27 betrachtete Fonds weisen die Fonds REALISINVEST EUROPA (-16,7 PP) und FOKUS
WOHNEN DEUTSCHLAND (-14,2 PP) die héchsten Riickgange auf. Im Jahr 2023 erwarb der REA-
LISINVEST EUROPA zwei Immobilien, die vollstandig durch Eigenkapital finanziert wurden, was die
Liquiditatsquote belastet hat. Zum 31.03.2024 stieg die Liquiditatsquote wieder auf 11,5% an. Beim
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND sind im Laufe des Jahres 2023 Projektentwicklungen in den Be-
stand Ubergegangen, die groBtenteils durch Eigenkapital finanziert wurden. AuBerdem hat der
Fonds Anteilscheinkiindigungen von Anlegern bedienen missen, die flir den Zeitraum weit Uber-
wiegend und planméBig auf die Veranderung der Shareholderstruktur zurtickzufiihren waren. Zum
31.03.2024 lag die Liquiditatsquote bei 10,4%.

Ausblick - Liquiditdtssteuerung riickt in den Fokus, Immobilienverkaufe
werden vorbereitet

Die Anforderungen an das Fondsmanagement steigen weiter. Die Liquiditatssteuerung riickt in den
Fokus. Objektverkaufe sind bei vielen Fonds erforderlich, um Anteilscheinriickgaben der Anleger
dauerhaft bedienen zu kénnen. Einige Produkte haben bereits in den Jahren 2022 und 2023
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erfolgreich Immobilien zur Schaffung von Liquiditat verauBern konnen. Die Fondsmanager kon-
zentrieren sich dabei auf Markte, in denen Immobilientransaktionen am schnellsten und zu den
héchstmdglich erzielbaren Preisen umgesetzt werden kénnen. Besonders fungibel sind derzeit
Objekte bis 100 Mio. Euro Volumen, die voll vermietet sind, einen guten Standort bzw. eine gute
Lage und gute ESG-Parameter aufweisen. Einzelfallbezogen sind aber auch deutlich gréBere
Transaktionen bei exzellent positionierten Core-Objekten zu beobachten. Teilweise haben globale
Fonds durch ihre internationale Diversifikation Vorteile. Sie kdnnen gegebenenfalls leichter Ver-
kaufsaktivitaten in derzeit stabileren Markten wie beispielsweise Asien/Pazifik durchfiihren.

Um auf weitere Mittelabfllisse vorbereitet zu sein und im Bedarfsfall weitere Liquiditat schaffen zu
kénnen, missen Teile des Immobilienportfolios kurzfristig vermarktungsféahig sein. Dazu gehort
unter anderem auch, die Vermietungsniveaus und die Mietvertragslaufzeiten auf hohem Niveau zu
halten — was im Kontext der aktuellen Mieter-Zurlickhaltung und vermehrter Insolvenzen keine
triviale Aufgabe ist.

Sollten Fonds gezwungen sein, in der aktuellen Marktlage vermehrt Bestandsobjekte mit Abschla-
gen zu verauBern, drohen negative Effekte auf den Fondsanteilspreis — ein Szenario, das Fonds-
manager unbedingt vermeiden wollen, das aber durch zunehmende Anteilscheinriickgaben fir ei-
nige Fonds wahrscheinlicher wird.

Einzelne Riicknahmeaussetzungen von Fonds sind kiinftig zwar nicht auszuschlieBen. Fir das Jahr
2024 sollte die Uberwiegende Zahl der Fonds die Mittelabfllisse aus ihren Cash-Bestanden leisten
kénnen — welche sich derzeit lber alle Fonds hinweg auf immer noch mehr als 17 Mrd. Euro sum-
mieren.
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Tabelle: Offene Immobilienpublikumsfonds

Fondsname

Deka-ImmobilienEuropa
Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienMetropolen
Deka-ImmobilienNordamerika
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
grundbesitz europa

grundbesitz Fokus Deutschland

grundbesitz global

Habona Nahversorgungsfonds
Deutschland

hauslnvest

KCD-Catella Nachhaltigkeit
IMMOBILIEN DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ

LEADING CITIES INVEST

Quadoro Sustainable Real Estate
Europe Private

REALISINVEST EUROPA

Schroders Immobilienwerte
Deutschland*

Swiss Life REF (DE) European
Living**

Swiss Life REF (DE) European Real
Estate Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien
Unilmmo: Deutschland
Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilmmo: Wohnen ZBI

Unilnstitutional European Real Estate

Unilnstitutional German Real Estate

WERTGRUND WohnSelect D

Westlnvest InterSelect

Quelle: KVGen; Stand: 29.02.2024; * Stand 30.06.2022 bzw. 30.06.2023; ** Stand 31.12.2022 bzw. 31.12.2023
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DE0009809566

DE0007483612

DEOOODKOTWX8

DEOOODKOLLAG

DEOOOA12BSB8

DE0009807008

DE0009807081

DE0009807057

DEOOOA2H9BOO

DE0009807016

DEOOOA2DHR68

DEOOOA2H9BS6

DE0006791825

DEOOOA2PFZU6

DEOOOA2PETX0

DEOO0A2QG7S4

DEOOOA2PF2K4

DEOOOA2ATC31

DE0009772616

DE0009805507

DE0009805515

DE0009805556

DEOOOA2DMVS1

DE0009805549

DEOOOA1J16Q1

DEOOOATCUAYO

DE0009801423

Aktuellstes Liquiditits- _ Veranderung
Fondsvolumen Aktuelle Liqui- von 2023 auf
in Mio. Fonds- e L) ditatsquote 2024 in Pro-
wahrung AP zentpunkten

18.334 12,7% 14,2% 15

6.989 15,9% 24,0% 8,1

1.754 30,6% 29,3% 13

523 16,9% 18,9% 2,0

895 25,2% 10,9% 14,2

8.705 14,4% 13,9% -0,5

986 13,1% 10,9% -2,2

3.861 16,2% 15,8% 04

143 9,7% 13,2% 35

17.166 10,5% 11,4% 0,9

263 25,2% 20,5% 47

70 27,6% 28,0% 0,5

854 18,1% 12,3% -5,8

206 4,5% 5,7% 13

648 25,6% 8,9% -16,7

67 32,3% 20,8% 115

979 19,8% 21,0% 13

1.100 10,5% 13,3% 28

481 18,7% 9,7% -9,0

16.704 18,8% 16,4% -2,4

14.636 12,5% 12,4% -0,2

3.575 9,0% 17,2% 8,2

4.889 1,4% 10,5% 0,9

3.536 6,7% 13,3% 6,6

958 18,6% 17,0% 16

454 8,8% 11,6% 2,9

10.300 13,3% 13,4% 01
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Ahnliche Veréffentlichungen

Offene Immobilienfonds — Beimischung von Erneuerbare-Energien-Anlagen muss warten

Offene Immobilienfonds — Dauerhaft hohes Zinsniveau wird zur Herausforderung

Institutionelle Immobilienfonds - Aktueller Marktiiberblick
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