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Offene Immobilienfonds
Liquiditatsquoten steigen weiter an

Liquiditatsmangel war vor wenigen Jahren der Grund, weshalb mehrere offene
Immobilienfonds geschlossen und teilweise abgewickelt wurden. Derzeit bereitet
Liquiditat zahlreichen Fondsmanagern erneut Kopfzerbrechen. Allerdings herrscht
kein Mangel, sondern ein UbermaR an Liquiditét.

Scope Analysis hat die Entwicklung der Liquiditdtsquoten samtlicher fiir Privatanleger
offenen Immobilienfonds untersucht. Insgesamt wurden 18 Fonds mit einem aggregierten
Fondsvermdgen von 77,7 Mrd. Euro betrachtet.

Das Ergebnis: Im vergangenen Jahr ist die durchschnittliche nach Fondsvermdgen
gewichtete Bruttoliquiditatsquote deutlich von 21,0% auf 22,9% angestiegen. Das
entspricht einem absoluten Liquiditdtszuwachs von 3,0 Mrd. Euro.

Von den grof3en und etablierten Fonds weisen aktuell der Unilmmo: Deutschland (28,4%)
und der hausinvest (25,4%) die hochsten Liquiditdtsquoten auf. Der hausinvest ist
zugleich der Fonds mit der starksten Zunahme im vergangenen Jahr: Die Liquiditats-
guote schwoll von 11,8% auf 25,4% an — und hat sich damit mehr als verdoppelt.

Was sind die Grunde fir den Anstieg der Liquiditat?

Zahlreiche Anleger betrachten offene Immobilienfonds im gegenwartigen Niedrigzins-
umfeld als lukrative Anlage. Zwar liegt die Performance der Fonds aktuell nur bei durch-
schnittlich 2,3% p.a. Dennoch liegt sie deutlich Uber dem Niveau, das sich derzeit mit
Rentenpapieren von Emittenten hoher Bonitét erzielen lasst.

Dies ist ein wesentlicher Grund fur die Rekordzuflisse, die sich im vergangenen Jahr fir
samtliche offenen Immobilienfonds netto auf fast als sieben Milliarden Euro summierten.

Hohe Netto-Mittelzuflisse missen jedoch nicht zwangslaufig zu einem Anstieg der
Liquiditatsquote fihren. Gelingt es Fondsmanagern, Immobilien im gleichen Umfang
anzukaufen, bleibt die Liquiditatsquote konstant. Allerdings gestaltet sich gerade der
Ankauf von attraktiven Objekten im aktuellen Marktumfeld schwierig.

Der Grund: Investoren sind weltweit auf der Suche nach alternativen Anlagen — allen
voran Immobilien. Dies treibt die Immobilienpreise und druckt die Renditen. Zahlreiche
Immobilienmérkte sind auf einem historisch hohen Preisniveau.

Die Manager der offenen Immobilienfonds sind daher gut beraten, Objekte nicht um
jeden Preis zu erwerben. Génzlich zuriickhalten kénnen sie sich in Anbetracht der
Liquiditatszufuhr jedoch nicht. Daher kaufen sie auch im derzeit teuren Marktumfeld
vergleichsweise hohe Volumina an.

Netto-Mittelaufkommen offener Immobilienpublikumsfonds
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Wie lasst sich die Liquiditat begrenzen?

Da es den meisten Fonds dennoch nicht méglich ist, Objekte im Umfang der Netto-
Mittelzuflisse anzukaufen, bleiben ihnen nur zwei weitere Moglichkeiten, um Liquiditat zu
begrenzen. Die erste: Sie tilgen ausstehende Kredite.

Ein Trend zu niedrigen Kreditquoten ist bereits seit einigen Jahren zu beobachten und
hat sich 2016 fortgesetzt. Die durchschnittliche Kreditquote der 18 Fonds ist nochmals
um mehr als 1,5 Prozentpunkte auf nunmehr 15% gefallen. Zum Hintergrund: Das
regulatorische Maximum liegt bei einer Kreditquote von 30%. Davon ist das Gros der
Fonds weit entfernt.

Die zweite Mdglichkeit zur Begrenzung der Liquiditat: Die Fonds nehmen schlicht keine
Anlegergelder mehr an. Derzeit reglementieren nahezu alle Fondsmanager die
Mittelzufliisse in ihre Fonds. Lediglich der hausinvest und der grundbesitz global nehmen
noch uneingeschrankt Mittel an.

Die Reglementierung der Mittelzuflisse kann verschiedene Formen annehmen. Zum Teil
geben Fondsmanager nur gewisse Kontingente in den Vertrieb. Andere Fonds nehmen
lediglich dann neue Mittel an, wenn Objektank&ufe unmittelbar bevorstehen.

Wie hoch sollte die Liquiditatsquote eines Fonds sein?

Fir Fondsmanager ist es eine wichtige Aufgabe, die Liquiditdtsquote in der richtigen
Balance zu halten. Sinkt sie zu stark, droht die Schlieung des Fonds. Schwillt sie zu
stark an, belastet sie seine Performance. Denn im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld wird
die Liquiditdt des Fonds faktisch nicht verzinst. Je héher die Liquiditdtsquote, desto
starker belastet sie die Fondsperformance. Welche Quote ist also angemessen und
balanciert beide Aspekte aus?

Zur Beantwortung dieser Frage muss unterschieden werden, ob die Fonds vor
Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im Jahr 2013 aufgelegt wurden.
Diese alteren Fonds, zu denen samtliche Branchenschwergewichte gehéren, haben
einen hohen Anteil an sogenannten ,Altanlegern® — also Anlegern, die vor Einfihrung des
KAGB in den Fonds investiert haben.

Diese Anleger kénnen Fondsanteile von bis zu 30.000 Euro pro Halbjahr jederzeit
liquidieren. Fonds mit einem hohen Anteil an ,Altanlegern“ miissen entsprechend mehr
Liquiditat vorhalten, da sie das Ausmald der Mittelabflisse nicht planen bzw. nicht
vorhersehen kénnen. Scope Analysis hélt fir diese Fonds eine Liquiditatsquote zwischen
15% und 20% fir angemessen.

Anders sieht es fir die ,jungen” Fonds aus, die nach Inkrafttreten des KAGB aufgelegt
wurden. Hier gibt es keine ,Altanleger®. Vielmehr unterliegen sédmtliche Anleger einer
zweijahrigen Mindesthaltedauer und einer einjahrigen Kiindigungsfrist. Das bedeutet flir
das Fondsmanagement, dass sie Mittelabflisse wesentlich besser abschatzen und
Liquiditat entsprechend bereitstellen kénnen.

Aus diesem Grund koénnen sie auch mit deutlich geringeren Liquiditatsquoten operieren.
Scope Analysis erachtet deshalb fiir Fonds ohne ,Altanleger” Liquiditatsquoten von 5%
bis 10% als angemessen.

Ausblick 2017 — Anlegerinteresse ungebrochen

Scope erwartet auch fiir 2017 ungebrochenes Anlegerinteresse an offenen Immobilien-
fonds. Gleiches gilt fir Fondsanbieter: Bei einer aktuellen Umfrage beurteilten zwei Drittel
der befragten Anbieter das Absatzpotenzial in diesem Jahr als gut oder sehr gut.
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Liquiditat zu begrenzen, bleibt Fondsmanager stehen daher auch in diesem Jahr vor der Herausforderung Mittelzuflisse

auch 2017 Herausforderung zu begrenzen und Liquiditat effektiv zu steuern. Ein Ende der hohen Nachfrage nach
offenen Immobilienfonds erwartet Scope erst, sobald das Zinsniveau spurbar ansteigt
und Rentenpapiere wieder auskdmmliche Renditen ermdglichen. An diesem Punkt
wirden auch Anleger, die offene Immobilienfonds derzeit als Termingeldersatz
verwenden, wieder ausstiegen.

Ubersicht Liquiditatsquoten offener Publikums-AIF

Nettofonds- : L ’ L

Fondsname ISIN Auflagedatum vermogen in Mio. TSR TSR chpe

quote 2015 quote 2016 Rating

EUR
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 01.01.1997 13.9105 20,9% 22,4% atar
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 28.10.2002 4.215,0 18,1% 24,3% atar
: : DEOOODKOLLAG 14.07.2016 49,6 nla 15,1%

grundbesitz europa DE0009807008 27.10.1970 5.7233 31,2% 23,2% aa-ar
grundbesitz Fokus DEOOOA12BSBS 03.11.2014 413,4 81,6% 44,2%
Deutschland

grundbesitz global DE0009807057 25.07.2000 2.562,7 16,0% 24,5% bb-ar
DE0009807016 02.04.1972 11.784,1 11,8% 25,4% atar

Industria Fokus Wohnen DEOOOAL2BSES 03.08.2015 59,8 11,9% 7.2%

Deutschland

:T\la\;'gg S S SEE Y 50006791825 15.07.2013 108,2 31,5% 42,6% anr

UBS (D) Euroinvest DE0009772616 28.09.1999 1.207,8 17,3% 26,8%

Immobilien

Unilmmo: Deutschland DE0009805507 01.07.1966 11.570,0 29,1% 28,4% aa-ar

Unilmmo: Europa DE0009805515 01.04.1985 11.360,0 21,6% 22,7% aa-ar

Unilmmo: Global DE0009805556 01.04.2004 3.155,0 23,6% 20,3% anr

gzglnzgttzttéona' SRR DE0009805549 02.01.2004 2.899,4 15,3% 13,1% aa-ar

gzglnzgtt::'eona' Seian DE000A1J16Q1 17.10.2012 484,2 22,2% 4,4% aa-ar

WERTGRUND 20.04.2010 328,1 o o
WohnSelect D DEO00ALCUAYO 21,2% 17,0% aa-ar
WestInvest ImmoValue DE0009801431 01.04.2003 1.9354 9,74% 13,6% aanr

Westlnvest InterSelect DE0009801423 02.10.2000 5.912,7 18,1% 14,8% bbb+ar

Quelle: Scope Analysis; Stand: 16.01.2017
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gestiitzt werden. Das Rating sollte von den beteiligten Akteuren nur als ein Faktor im Rahmen der Anlageentscheidungen
betrachtet werden und kann eigene Analysen und Bewertungen nicht ersetzen. Das Rating stellt somit nur eine Meinung zur
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8. Februar 2017 4/4


mailto:info@scopeanalysis.com
mailto:info@scopeanalysis.com
http://www.scopegroup.com/

