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Vorwort

Immobilien haben sich in den letzten 10 Jahren in den
Allokationen institutioneller Investoren fest etabliert.
Der Immobilienspezialfonds hat dabei eine zunehmende
Rolle gespielt und kann auf eine Erfolgsgeschichte in
der vergangenen Dekade zuriickblicken. Wir haben
dies zum Anlass genommen, mit dieser Marktanalyse
eine  detaillierte  Betrachtung  aller  relevanten
Bestands- und Transaktionsdaten vorzunehmen. Das

Hauptaugenmerk liegt dabei auf Strukturveranderungen

des  Immobilienspezialfondsgeschafts  auf  Ebene

Clemens Schuerhoff
Vorstand
Kommalpha AG Fondsvermogens  sowie  entsprechender  Cashflows

der Investorengruppen und Zusammensetzung des

innerhalb der letzten 10 Jahre.

Uns ist keine Veroffentlichung mit diesen Inhalten samt
entsprechender Unterlegung mit granularen Daten bekannt.
Aus diesem Grund freuen wir uns Gber die Einzigartigkeit

dieses vorliegenden Dokuments.

Wir bedanken uns bei der CACEIS Bank, HANSAINVEST,
Quantum Immobilien KVG und Union Investment Real
Estate, die diese Analyse ermdglicht und begleitet haben.

Viel Spal§ beim Lesen!

Herzlichst

Ihr Clemens Schuerhoff
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Executive Summary

Die vorliegende Marktanalyse wber Immobi-
lienspezialfonds basiert auf Datensatzen, die
von der Deutschen Bundesbank zur Verfiigung
gestellt werden. Dabei handelt es sich um rund
500.000 Datenpunkte der letzten 10 Jahre, mit
Datenstichtag 31. Dezember 2020. Die Unter-
scheidung der ausgewiesenen Anteilsinhaber-
gruppen erfolgt gemall Kundensystematik der

Deutschen Bundesbank.

Ende Dezember 2020 betrug das Fondsver-
mogen des gesamten Spezialfondsmarktes
insgesamt 1.979 Milliarden Euro. Das Volumen
hat sich innerhalb von 10 Jahren mehr als ver-

doppelt.

Versicherungen sind immer noch die grofte
Anteilsinhabergruppe, mit einem Spezial-
fondsvolumen von 651 Milliarden Euro und
einem fast unverdnderten Marktanteil von
33 %. Es folgen Altersvorsorgeeinrichtungen,
mit 522 Milliarden Euro und einem Marktan-
teil von 26 %. Private Organisationen ohne
Erwerbszweck folgen auf Rang drei und weisen
Ende Dezember 2020 einen Marktanteil von
12 % und ein Spezialfondsvolumen von 227
Milliarden Euro auf. Kreditinstitute und Corpo-
rates schlieen sich als weiterhin wesentliche

Investorensegmente an.

Auf Ebene der Fondskategorien befinden
sich gemischte Wertpapierspezialfonds mit
Abstand auf Rang eins, mit 1.010 Milliarden
Euro und einem Marktanteil von 51 %. Ren-
tenspezialfonds als aktuell zweitgrofSte Spe-
zialfondskategorie haben Marktanteile einge-
biRt. lhre Bestande sind von 259 Milliarden
Euro per Ende 2010 um 210 Milliarden Euro
auf 469 Milliarden Euro per Ende 2020 gestie-
gen. lhr Marktanteil ist jedoch von 32 % auf
24 % zuriickgegangen. Dachspezialfonds sind
mit einem Wachstum von 112 Milliarden Euro
uberproportional zum Markt gewachsen und
konnten Marktanteile ausbauen, die Volumina
von Aktienspezialfonds haben sich dagegen

leicht unterproportional entwickelt.

Immobilienspezialfonds sind deutlich Giberpro-
portional gegenuber dem Markt gewachsen.
Das Fondsvermdégen von Immobilienspezial-
fonds lag Ende 2010 bei 30 Milliarden Euro
und stieg in den vergangenen 10 Jahren um
104 Milliarden auf 134 Milliarden Euro an. Das
bedeutet, dass sich das Immobilienspezial-
fondsvermégen in der letzten Dekade mehr als
vervierfacht hat bei gleichzeitigem Ausbau des

Marktanteils von 4 auf 7 %.

Immobilienspezialfonds 2021 | Kommalpha



Im Markt von Immobilienspezialfonds sind
Altersvorsorgeeinrichtungen mit 39 Milliarden
Euro Spezialfondsvermégen die grofte Anteils-
inhabergruppe vor Versicherungen, die es auf
38 Milliarden Euro bringen. Fur Kreditinstitute
administrierte Immobilienspezialfonds verei-
nen per Ende 2020 ein Fondsvermdgen von
22 Milliarden Euro auf sich, was Rang drei im

Ranking bedeutet.

Die Entwicklung der Immobilienspezialfonds-
volumina von Altersvorsorgeeinrichtungen
und Versicherungen als die beiden groten
Anteilsinhabergruppen verlief nicht im Gleich-
klang, sondern zeitlich verschoben. Altersvor-
sorgeeinrichtungen legten stark zu, als Ver-
sicherungen Marktanteile abgaben und das
Blatt wendete sich dann im Verlauf des Jahres
2017. Kreditinstitute haben ihren Marktanteil
am Immobilienspezialfondsvolumen in den
letzten 10 Jahren bis auf eine leichte Delle
2015/2016 leicht ausgebaut.
Per Ende 2020 wurden insgesamt 134
Milliarden Euro in 568 Immobilienspezialfonds
administriert. Die durchschnittliche GroBe von
Immobilienspezialfonds betragt 235 Millionen
Euro und ist Gber den Betrachtungszeitraum

von zehn Jahren leicht gestiegen.

Kommalpha | Immobilienspezialfonds 2021

Bei Immobilienspezialfonds weisen sowohl
Nettomittelaufkommen als auch Mittelzu-
flusse (,frisches Geld”) in den letzten 10
Jahren einen positiven Trend auf mit Aus-
nahme des Jahres 2018. Hinsichtlich des Net-
tomittelaufkommens waren 2017 und 2019
mit einem fast identischen Betrag von 12,5
Milliarden die Rekordjahre fiir Immobilienspe-
zialfonds, gefolgt von 2018 und 2020, die mit
10,5 Milliarden Euro ebenfalls fast identische
Nettomittelaufkommen in Immobilienspezial-

fonds aufweisen.

Der Anteil des Nettomittelaufkommens von
Immobilienspezialfonds am gesamten Spezial-
fondsaufkommen liegt seit 3 Jahren klar iber
10 %.

Das Neugeschaft von Altersvorsorgeeinrich-
tungen im Sinne von Nettomittelaufkommen
ist 2020 deutlich reduziert. Es wurden 2020
lediglich 856 Millionen Euro netto eingesam-
melt, was nach den Vorjahren und insbeson-
dere dem Rekordjahr 2017 berraschend ist.
Die Differenz zwischen Nettomittelaufkom-
men und Mittelzufliissen hat bei Altersvorsor-
geeinrichtungen seit 2015 stetig zugenom-
men, was auf eine steigende Dynamik des
Anteilscheingeschdfts schlieen lasst. Es wer-
den zunehmend mehr Immobilienspezialfonds
gedreht und steigende Betrdge an Liquiditat

entzogen.

Executive Summary
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Die Entwicklung des jahrlichen Nettomitte-
laufkommens von Versicherungen in Immo-
bilienspezialfonds ist in den funf Jahren aus-
gesprochen positiv, mit konstant steigender
Tendenz. Der Spitzenwert ist 2020 mit fast 4
Milliarden Euro erreicht worden. Die Dynamik
des Anteilscheingeschafts im Sinne der Dif-
ferenz zwischen Nettomittelaufkommen und
Mittelzuflissen ist bei Versicherungen deutlich

geringer als bei Altersvorsorgeeinrichtungen.

Die Netto- und Brutto-Cashflows bei Kredi-
tinstituten in Immobilienspezialfonds weisen
analog den Versicherungen in den letzten 5
Jahren eine steigende positive Tendenz auf,
allerdings auf etwas geringerem Niveau. Im
Gegensatz zu Altersvorsorgeeinrichtungen und
Versicherungen, die ihren Spitzenwert bei den
Mittelzuflissen jeweils in 2019 verzeichneten,
ist dieser bei Kreditinstituten im Jahr 2020 mit
3,7 Milliarden Euro vorzufinden, als Ergebnis

einer stark steigenden Tendenz seit 2017.

Hinsichtlich der Komponenten von Immobili-
enspezialfonds haben sich Verbindlichkeiten
von 12,1 Milliarden Euro per Ende 2010 auf
41,6 Milliarden Euro erhoht. Dabei handelt
es sich im Vergleich zum Immobilienspezial-
fondsvermogen um eine moderate Entwick-
lung, da sich die Verbindlichkeiten mit einem
Faktor von 3,4 deutlich geringer vervielfacht

haben, als das Immobilienspezialfondsvermo-

gen insgesamt. Werden bebaute Grundsticke
und aufgenommene Kredite als wesentliche
TeilgroBe von Verbindlichkeiten ins Verhaltnis
gesetzt, so ergibt sich eine Fremdkapitalquote
von 30 %. Diese Grol3e ist iber den gesamten
Betrachtungszeitraum von zehn Jahren relativ

konstant.

Bei bebauten Grundsticken als grofSte Kompo-
nente des Immobilienspezialfondsvermogens
wird innerhalb des Betrachtungszeitraums
von 10 Jahren der sehr klare ,home bias” des
Immobilienspezialfondsgeschafts deutlich. Von
dem 100 Milliarden Euro Bestand an bebauten
Grundsticken befinden sich mit 87 Milliarden

87 % auf deutschem Boden.

Die Zunahme von Beteiligungen an Immobili-
engesellschaften als zweitgroRRte Komponente
von Immobilienspezialfonds ist beeindru-
ckend. Ende 2010 betrug dieser Wert 4,6 Mil-
liarden Euro und hat sich innerhalb der letzten
10 Jahre mehr als versechsfacht, auf 30,3 Mil-
liarden Euro. Hinsichtlich der regionalen Vertei-
lung der Zusammensetzung von Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften ist das Bild im
Vergleich zu bebauten Grundstiicken deutlich

bunter.
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Entwicklung und Trends bei Immobilienfonds in
der Pandemie und die wachsende Rolle der Ver-
wabhrstelle

In der anhaltenden Niedrigzinsphase ist die Nachfrage nach Immobilien und Immobilienfonds nach wie
vor stark und weiterhin zunehmend. Besonders fiir Anleger mit langfristiger Investitionsperspektive blei-
ben Immobilien weiter sehr attraktiv. Auch die Covid-19 Pandemie nimmt Einfluss auf die Nachfrage. Trotz
der mit der Pandemie einhergehenden Nervositat an den Borsen besteht vor allem bei institutionellen
Anlegern eine hohe Nachfrage nach Immobilienfonds. Nach eher zuriickhaltenden Transaktionszahlen
und Fondsgriindungen in Q1 und Anfang Q2 des Jahres 2020 beobachten wir in Deutschland wieder ei-
nen starken Anstieg der Transaktionen und Fondsneuauflagen, was in einem Aufholeffekt sowie in der
zwischenzeitlich wieder vermehrten Suche nach Marktrendite durch Immobilien begriindet ist. Insgesamt
gab es 2020 einen aufwartsgerichteten Trend, und gerade die Immobilien Spezialfonds verzeichneten am
Markt starke Nettomittelzuflisse. Zeitgleich hat sich der Bestand von Spezialfonds in Deutschland konti-
nuierlich aufgebaut. So stieg zwischen Méarz und Juni die Anzahl der offenen Immobilien Spezialfonds um
etwa 7 % an.

Im Laufe des Jahres 2020 haben die Regierungen zur Einddmmung der Pandemie rund um den Erdball eine
Vielzahl an MalBnahmen ergriffen, die sich unterschiedlich und teils heftig auf die einzelnen Nutzungs-
arten von Immobilien ausgewirkt haben. Insbesondere die verhangten Lockdowns haben dazu gefihrt,
dass einzelne Immobiliensegmente wie Hotel, Einzelhandel und Office unter den Einschrankungen an
Attraktivitat verloren haben und hingegen eher pandemiesichere Assetklassen wie Wohnen, Logistik wirt-
schaftlich sogar profitieren konnten.

Die kinftige Entwicklung der unterschiedlichen Immobiliensegmente hangt von den weiteren Maf3nah-
men der Regierungen bzw. von der Entwicklung der Pandemie und der Adjustierung der Wirtschaftsunter-
nehmen selbst ab. Wie nachhaltig konnen oder werden beispielsweise Impfstoffe wirken? Kénnen sie die
Pandemie und deren Auswirkungen abmildern oder zuriickdréangen? Wie viel Zeit wird dies in Anspruch
nehmen?

Welche neuen Immobilienmandate beobachten Verwahrstellen wie CACEIS aktuell?

Logistikanlagen sind sicherlich einer der Profiteure der Pandemie. Just-in-time Lieferungen sind in solchen
Krisenzeiten anspruchsvoll oder schwieriger - so wurden 2020 signifikant mehr Lagerflachen nachgefragt.
Auch die Nahversorgung durch den Lebensmitteleinzelhandel hat 2020 deutlich zugenommen. Investo-
ren blicken zudem auf ,neue” Immobiliensegmente wie Data Center, Serverfarmen und Rechenzentren.
Mit dem Digitalisierungsschub hat diese Immobilienklasse gerade in der Pandemie an Aufmerksamkeit
und Attraktivitdt gewonnen. Dagegen haben Hotels, Shopping Center sowie der stationdre Einzelhandel
am meisten unter den SchutzmaBnahmen zur Eindémmung der Pandemie zu leiden. Die Entwicklung im
Office-Bereich bleibt abzuwarten. Pflegeeinrichtung scheinen aktuell vereinzelt pandemiebedingt wirt-
schaftliche Herausforderungen zu erleben - durch den demographischen Wandel werden diese jedoch

Seite 8 Immobilienspezialfonds 2021 | Kommalpha



1. Partner

langfristig eher als stabil eingeschatzt. Biro- und Wohnimmobilien haben ebenfalls die Auswirkungen von
Covid-19 teils sehr intensiv erlebt. Viele Fondsmanager gehen jedoch von einer baldigen Erholung aus.
Zudem muss hier die Attraktivitat einzelner Objekte auch sehr differenziert betrachtet werden - etwa nach
Lage, Ausstattung, Aufteilung etc. Bei nach wie vor hoher Liquiditat im Markt Gbersteigt die Nachfrage an
attraktiven Wohn- und Buro- Immobilien noch immer das verfiigbare Angebot.

Insgesamt erkennen wir Umschichtungen und Verlagerungen der Investitionsstrategien in den iber 350,
von uns in Deutschland verwahrten Fonds unserer Kunden, beispielsweise von Biiro, Gewerbe, Hotel hin
zu Wohnen und Logistik. Auch der Trend vergangener Jahre komplexere Fondstrukturen anzusetzen setzt
sich weiter fort.

Die Pandemie beschleunigt Trends und Prozesse - Fondsmanager fokussieren sich auf Kernprozesse
Weltweit erhoht die Pandemie den Druck auf Unternehmen, ihre Geschaftsprozesse zu hinterfragen und
geplante, aber moglicherweise zuriickgestellte Entwicklungen nunmehr zu beschleunigen. Dazu gehért
naturlich die Digitalisierung eigener Prozesse. Aber die Konzentration auf die individuelle, unternehmens-
eigene Kernkompetenz riickt immer drangender ins Blickfeld. Fondsmanager benétigen daher verlassliche
Partner und Provider fiir Outsourcinglésungen an ihrer Seite.

Was Verwahrstellen und Fondsadministratoren zu einem wertvollen Partner macht
Verwahrstellen sind aufgrund der regulatorischen Anforderungen ohnehin ein wichtiger Partner von Inves-
toren, Asset Managern und Kapitalverwaltungsgesellschaften.

Sie verfiigen Uber ein hochspezialisiertes Expertenteam mit langjahriger Erfahrung, dass sukzessiv neue
junge Mitarbeiter an das Know-how heranfihrt. Vielfach verfiigen die Mitarbeiter bereits Gber berufliche
Erfahrungen aus dem Asset-, Portfolio- oder Property- Management. Nur wenige Verwahrstellen bringen
speziell im Immobilienbereich eine so grol3e, organisch gewachsene Expertise mit und kénnen dies durch
ein starkes Fondsadministrationsteam zusatzlich erganzen. Gute Immobilien-Verwahrstellen und Fondad-
ministratoren haben auBerdem eigene Juristen im Haus, die iber eine umfassende und tiefe Immobili-
en-Expertise verfiigen. Alle Teams von CACEIS sind in Deutschland vor Ort - so auch das Kundenbetreu-
ungs-Team. Es gibt entlang der gesamten CACEIS Wertschopfungskette kein Near- oder 0ff-Shoring von
Aktivitaten. Vielmehr begegnen wir Kundenanfragen mit hoher Responsivitat und Schnelligkeit. Gleich-
zeitig ist ein internationaler Set-up bedeutsam, um die Kunden auch bei internationalen Fonds-Mandaten
in den wichtigsten Jurisdiktionen vor Ort zu begleiten. SchlieSlich wiinschen sich viele Fondsmanager als
Partner eine solide Finanzgruppe mit sehr guter Zukunftsperspektive, welche kontinuierlich und gezielt
Investitionen in Infrastruktur, IT und Mitarbeiter vornehmen kann.

Im Tagesgeschaft arbeiten erfolgreiche Verwahrstellen effizient, agieren flexibel und gehen sorgsam mit
der limitierten Zeit des Kunden um. Modulare Zusatzservices wie Datenauswertungen und -analysen oder
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Online-Reportings, auch zu ESG, stellen fir viele Kunden wertvolle Mehrwertdienste dar. Als Klammer um
das gesamte Leistungsportfolio erwartet der Kunde eine hohe Qualitat. Verwahrstellen sollten demnach
ein so genanntes Kundenerlebnis erméglichen: Die Kunden sollen also durch die Art und Weise wie der
Service erbracht wird, begeistert werden und damit dauerhaft eine hohe Zufriedenheit erfahren. Dies
mag gerade in Pandemiezeiten keine leichte Herausforderung sein - Fondsmanager benétigen jedoch
gerade jetzt einen innovativen und vertrauensvollen Partner an ihrer Seite. Sie schatzen etwa die schnelle
Durchfiihrung von Fondsneuauflagen und An- und Verkaufstransaktionen. Und sie erkennen an, dass sie
von der Verwahrstelle und Fondsadministratoren - einem integralen Servicemodell bei der Erreichung ihrer
Geschaftsziele - proaktiv unterstitzt werden.

Konigsklasse Fondsadministration

Nur wenige Dienstleister bieten aktuell die Verwahrstellenfunktion und die Fondsadministration fiir Immo-
bilienfonds aus einer Hand an. Genau dies ist aber fir viele Kunden in diesem Segment relevant. Es geht
darum, Geschaftsinvestitionen vom sich wandelnden regulatorischen Umfeld und der stetigen IT-Entwick-
lung zu trennen, die fur die interne Verwaltung erforderlich sind. Mit dem richtigen Partner behalten
die Vermogensverwalter die volle Kontrolle Gber ihr Geschaft und nutzen gleichzeitig die erstklassigen
Systeme und Dienstleistungen, die spezialisierte Anbieter aufgrund quantitativer Synergieeffekte bereit-
stellen kénnen. Fondsmanager profitieren von der Prozessautomatisierung und kdnnen zudem teils hohe
Investitionen in eigene IT-Systeme einsparen. Damit steigt im Bedarfsfall auch die Flexibilitat bei der
Bewaltigung von Aktivitatsspitzen. So hilft das Outsourcing den Managern, ihre Unternehmensressourcen
besser zu steuern und sich auf ihre Kernkompetenz - der Schaffung von Mehrwert fir ihre Investoren - zu
konzentrieren.

Dabei suchen die Fondsmanager meist einen Partner, der nicht nur die Middle-Office Services mit der
Fondsadministration ibernehmen kann, sondern zudem den betroffenen Mitarbeitern im Zuge eines
Outsourcings eine attraktive berufliche Zukunft in Aussicht stellen kann. Neben der operativen und wirt-
schaftlichen Komponente schwingt hier also eine gesellschaftlich-verantwortungsvolle Komponente mit.
Fur derartige Business Cases bendtigt ein Provider ein umfangreiches Know-how und sollte auch schon
groBere Mandate in das eigene Unternehmen integriert haben, um tber die entsprechende Erfahrung zu
verfigen.

Ausblick / Fazit

Bei der Einschatzung fir die kinftige Entwicklung sind folgende, bedeutende Rahmenbedingungen zu
bertcksichtigen. Die anhaltende Pandemie nimmt weiter Einfluss auf den Immobilienmarkt, und die teils
erheblichen Auswirkungen bleiben vorerst bestehen. Im Nachgang zur ausgelaufenen Brexit-Ubergangs-
frist sind weitere Auswirkungen auf den Immobilienmarkt in Europa zu erwarten. In Deutschland befin-
den wir uns in einem sogenannten Super-Wahljahr mit Bundestags- und einigen Landtagswahlen, die
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ihrerseits etwa Wohnungsmieten und -preise
thematisieren werden. Mit der ab 2022 qiil-
tigen ESG Taxonomie missen die Akteure am
Immobilienmarkt auch die entsprechenden
Anpassungen  fiir nachhaltige Investitionen
vornehmen.

Daneben gibt es drei bedeutende Einfluss-
gréBBen auf dem Immobilienmarkt, die einen
Trend markieren. Unsere Gesprache mit Immo-
bilien-Fondsmanagern in Deutschland decken
sich diesbeziglich mit den Aussagen der
Ernst&Young Immobilienstudie 2021: Bei den
Themenfeldern Digitalisierung, demografische
Wandel und Klimawandel besteht Handlungs-
bedarf.
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Service-KVG setzt sich bei Immobilienfonds durch

Offene Immobilen-Spezialfonds zahlen bereits seit geraumer Zeit zu den gefragtesten Vehikeln institutio-
neller Investoren in Deutschland. Wahrend die Investoren einem - vor allem dem Niedrigzins geschuldeten
- anhaltend hohen Anlagedruck ausgesetzt sind, bieten die Immobilienfonds eine weiterhin interessante
Maglichkeit zur Portfolio-Diversifikation. Dabei sorgen die regulatorischen Rashmenbedingungen fir offene
Immobilen-Spezialfonds, die als Alternative Investmentfonds (AIF) unter die Regelungen des Kapitalanla-
gegesetzbuchs (KAGB) fallen, fir ein hohes MaR an Sicherheit, ohne dabei ihre Flexibilitat ibermalig zu

beschneiden.

Diese Flexibilitat zeigt sich in einer gegeniiber offenen Immobilien-Publikumsfonds grof3ziigigeren Fremd-
kapitalquote. Offene Immobilien-Spezial-AIF diirfen Fremdkapital bis zu 50 % der Summe der Verkehrs-
werte einsetzen, bei der Publikumsvariante sind es 30 %. Auch hinsichtlich der Anlageobjekte sind Spe-

zialfonds flexibler.

Neben den Vorgaben, die von Publikumsfonds eine grundsatzlich breitere Streuung verlangen, sticht ins-
besondere die Einschrankung von Investitionen in Projektentwicklungen ins Auge. Die Privatanleger-Fonds
durfen 15 % in erst geplante Gebdude investieren; offene Spezialfonds fir institutionelle Investoren hin-

gegen konnen sich bis zu 100 % auf dieses Segment konzentrieren.

Das macht - genau wie ein Fokus auf bestimmte Nutzungsarten oder spezifische regionale Profile - Immo-
bilien-AlIF fur institutionelle Investoren weiterhin interessant. Denn nur in den seltensten Fallen verfigen

sie (ber die nétige Expertise fir die Projektentwicklung oder das Management entsprechender Objekte.

Entsprechend groR ist die Nachfrage nach den Vehikeln, wie Zahlen des Branchenverbands BVI belegen:
Das von offenen Immobilien-Spezialfonds verwaltete Netto-Vermdgen hat sich in den vergangenen finf
Jahren bis Ende Dezember 2020 auf knapp 116 Milliarden Euro mehr als verdoppelt.

Parallel zum Wachstum der Assets under Management hat sich im Segment ein weiterer Trend etabliert:
Immer haufiger werden die Fonds von Service-Kapitalverwaltungsgesellschaften (Service-KVGs) verwaltet.
Ihr Marktanteil liegt bei den offenen Immobilien-Spezialfonds mittlerweile bei Giber 30 %, im Neugeschaft
sind es sogar fast 60 %. Das liegt nicht zuletzt am Zuspruch der Investoren: Immer haufiger praferieren sie

eine Trennung von Immobilienmanagement und Fondsverwaltung.
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Ein Grund dafur ist die zunehmende Diversifizierung auf Angebotsseite. Es treten vermehrt Spezialfonds-
anbieter an, die ihre Investments auf eine bestimmte Nutzungsart wie Lebensmittel, Logistik oder Woh-
nen beschranken, beziehungsweise ausschlieBlich in Nischenbereiche wie Hotels, Parkhduser oder die

genannten Projektentwicklungen investieren.

Solche Anbieter haben ihren Ursprung vielfach im Immobilienmanagement oder der Projektentwicklung.
Gerade kleineren spezialisierten Managern und Entwicklern fehlt es vielfach an den regulatorischen Vor-
aussetzungen, um Fonds anbieten zu kénnen. Da fiir die Auflage eines Spezialfonds eine Lizenz als KVG
erforderlich ist, mussten sie vor dem Start eine KVG griinden und bei der BaFin zulassen. Das stellt eine
erhebliche Hirde dar. SchlieRlich verursacht eine Lizensierung als KVG nicht nur hohe Set-up-, sondern
auch nennenswerte laufende Kosten. Neben der reinen Kostenbelastung hat sie zudem Implikationen fir

die Unternehmensstruktur und -kultur.

Eine Alternative bietet die Zusammenarbeit mit einer Service-KVG, die die Verwaltung des Spezialfonds
verantwortet. Fir einen solchen Einkauf aller aufsichtsrechtlich geforderten Leistungen gibt es gute
Grinde. Eine professionell aufgestellte Service-KVG bietet nicht nur die nétige Lizenz fir die Fondsauflage
und -verwaltung; sie verfigt auch Gber das nétige Know-how in samtlichen aufsichtsrechtlichen Fragen.
Dieses zu erwerben ist gerade kleineren Asset Managern angesichts zunehmend komplexer Regelungen
von Fonds, KVGen und Investoren teilweise unmaéglich, weil neben finanziellen auch die personellen Res-
sourcen fehlen. In jedem Fall ist es aufwdndig und kostenintensiv fiir Asset Manager, die Anforderungen
an die Administration zu erfillen. Das bindet Ressourcen, die sonst fiir das Asset Management zur Verfu-
gung stinden, und zwingt zugleich zu einer schnellen und damit maglicherweise iiberhasteten Steigerung
der verwalteten Vermdgen. Denn gerade in der Aufbauphase einer KVG stehen die Kosten durch ein gerin-

ges Volumen im Missverhaltnis zu den Ertragen.

Neben dem Kostenaspekt ist die effiziente Arbeitsteilung ein Kernargument fir eine externe Service-KVG.
Im Wertpapierbereich schon lange stark verbreitet, hat sich die Konzentration auf die jeweiligen Kernkom-
petenzen mittlerweile auch bei Immobilien und anderen Sachwerten etabliert. Anders als im Publikums-
fondsgeschdft, in dem die externe KVG weiterhin eher die Ausnahme darstellt, gilt diese Aufgabenteilung
im institutionellen Bereich vielfach als selbstverstandlich. Der Asset Manager konzentriert sich auf das
Immobilienmanagement beziehungsweise die Projektentwicklung und tritt nicht gleichzeitig als Initiator

oder Konzeptionist auf. Diese Leistungen werden bei externen Fachleuten eingekauft.
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Das heildt konkret: Die Service-KVG ibernimmt alle administrativen Aufgaben von der Erstellung der Anla-
gebedingungen, Verkaufsprospekte und wesentlichen Anlageinformationen ber die Abstimmung von
Vertragen bis zur Koordination mit der BaFin sowie mit weiteren externen Partnern wie etwa der Verwahr-
stelle. Zu den Hauptaufgaben der Service-KVG gehdéren dariber hinaus insbesondere das Portfolio- und
Risikomanagement, die Fondsbuchhaltung, das Investoren-Reporting sowie die Beauftragung und Abstim-
mung mit Bewertern. Ein groRer Vorteil fur alle Beteiligten ist, dass die KVG auf diese Dienstleistungen
spezialisiert und zudem mit der Implementierung der langen Liste neuer requlatorischer Anforderungen
vertraut ist. Aktuell betrifft das etwa die europaische Richtlinie Alternative Investment Fund Managers
Directive Il (AIFMD 1), die Manager von alternativen Investmentfonds reguliert, und die kapitalverwal-
tungsrechtlichen Anforderungen an die IT (KAIT). Gleiches gilt fir das Reporting fur unterschiedliche Inves-

torengruppen oder die Abstimmung mit der Verwahrstelle.

Die Service-KVG kann auf etablierte Prozesse zuriickgreifen, die vielfach standardisiert ablaufen und von
eingespielten Teams umgesetzt werden. Daraus ergeben sich Skaleneffekte, da sie ihre Dienstleistungen
fur eine Vielzahl von Fonds und damit ein wesentlich héheres Gesamtvolumen erbringen, als es die eigene
KVG eines Asset Managers tate. Dabei begegnen die mittelstandisch gepragten Hduser ihren Kunden
auf Augenhohe und pflegen ein partnerschaftliches Verhaltnis mit ihnen. Dazu zéhlt neben persénlicher
Betreuung insbesondere auch die Kompetenz, kurzfristig und kreativ Losungen zu entwickeln, die auf die

individuellen Bedirfnisse der meist ebenfalls mittelstandischen Kunden zugeschnitten sind.

Das sichert sowohl dem Manager als auch dem Investor einerseits eine hohere Qualitat der Dienstleistun-
gen, andererseits senkt es die Kosten. Und weil Prozesse wie etwa die Abstimmungen mit der Aufsichts-
behorde nicht mihsam implementiert werden miissen, sondern etabliert sind und routinemaRig ablaufen,

fuhren sie zu einer hoheren Geschwindigkeit bei der Fondsauflage.

Auch im laufenden Geschéftsbetrieb sorgt die Service-KVG dafiir, dass alle regulatorischen Anforderungen
erfillt werden sowie die Fondsadministration, das Risikomanagement und die Compliance-Funktionen
sichergestellt sind. AuBerdem entlastet sie den Asset Manager durch Erstellung von aufsichtsrechtlich
geforderten sowie kundenspezifisch gewiinschten Fonds-Reportings und bei der Bewertung der Fonds-Im-
mobilien. Und schlieRlich fihrt sie die Koordination von Ausschiittungen durch und ist fir Kapitalabrufe

zustandig.
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HANSAINVEST

Ludger Wibbeke
Geschaftsfuhrer Service-KVG Real Assets

HANSAINVEST

Hanseatische Investment-GmbH
Kapstadtring 8

22297 Hamburg

T: +49 40 300 57-61 44
E: ludger.wibbeke@hansainvest.de
www.hansainvest.de

Fir mittelstandische Unternehmen, die ins Fondsgeschaft einsteigen wollen, bringt eine Kooperation mit einer Service-KVG
zudem Vorteile in der AuBenwahrnehmung. Die Einbindung eines etablierten Hauses erhéht die Akzeptanz bei allen Beteiligten,
da die Service-KVG dem Anleger als Haftungspartner verpflichtet ist und mittels Vier-Augen-Prinzip die Rechtsmafigkeit der

Transaktionen unabhangig bestatigt.

SchlieBlich bietet die Zusammenarbeit mit einer breit aufgestellten Service-KVG auch den Vorteil, dass diese die Expansion in
neue Geschaftsbereiche leichter erméglicht. Ein Asset-Manager, der bislang nur deutsche Fonds aufgelegt hat, kann kinftig ver-
gleichsweise einfach Fonds nach Luxemburger Recht auflegen, wenn seine Service-KVG bereits in Luxemburg prasent ist und ihm
die dortigen administrativen Aufgaben abnimmt. Dieses Prinzip gilt auch, wenn ein Asset-Manager neue Asset-Klassen bedienen
mochte: Beispielsweise, wenn er bislang nur Immobilienfonds initiiert hat, kiinftig aber auch Infrastrukturfonds anbieten mdochte.
Denn die gleiche Argumentation trifft auch fiir andere Sachwerte-Investments zu. Ob Private Equity, Infrastruktur, Erneuerbare
Energien und Private Debt: Die Service-KVG mit entsprechender Expertise kann als kompetenter Partner mageblich zum Erfolg
neuer Fondslosungen beitragen.

Im Idealfall fungiert sie dabei als ,,0ne-Stop-Shop”, der nicht nur iber die Erlaubnis zur Auflage von Vehikeln fir alle relevanten
Asset-Klassen verfiigt, sondern auch die gesamte Palette von Fondslésungen an den Fondsstandorten Deutschland und Luxem-

burg abbilden kann.
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Was die Taxonomie der Europdischen Union fiir
Immobilien und Immobilienfonds bedeutet

Dekarbonisierung ist das Gebot der Stunde. Wer mittel- bis langfristig keine Stranded Assets in seinem
Immobilien-Portfolio haben will, muss sich der zunehmenden Regulierung anpassen. Fir nicht nachhal-
tige Immobilien beziehungsweise Portfolios konnte es kiinftig sehr schnell teuer werden und die Rendite
unter Druck geraten. Denn um die ambitionierten Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens zu erreichen,
durften in den kommenden Jahren Gesetze, Verordnungen und Bauvorschriften noch weiter verscharft
werden. Eine Senkung der CO2-Emissionen um 80 bis 95 % sowie des Endenergieverbrauchs um 50 % bis
2050 sind die Messlatten, an denen auch die Immobilienwirtschaft gemessen wird. Immerhin verursachen
Gebaude rund 36 % der C02-Emissionen und etwa 40 % des gesamten Energieverbrauchs innerhalb der
Europdischen Union. Im Jahr 2050 sind Null-Energie-Gebdude ohne Treibhausgasaussto das Maf3 aller
Dinge.

Lokale Regulierungen auf dem Vormarsch

In Deutschland etwa konnten die Bestimmungen des Klimaschutzgesetzes darum jederzeit auch mit Sank-
tionen verbunden werden, wenn Bestandshalter ihr Portfolio nicht entlang des aufgezeigten Klimapfads
weiterentwickeln. In einigen Landern wurden bereits Gesetze verabschiedet, deren Missachtung deut-
liche Sanktionen zur Folge hat: Die Stadt New York beispielsweise schreibt vor, dass alle Gebdude tber
25.000m2 bis zum Jahr 2030 ihre CO2-Emissionen um 40 % senken mussen oder andernfalls mit hohen
Strafzahlungen belegt werden. Das ist eine MalBnahme, mit der sich Investoren schon heute akut ausei-
nandersetzen mussen, um die Resilienz ihres Portfolios zu gewdhrleisten. Ein weiteres Beispiel: In den
Niederlanden kénnen Biirogebdude, die ab dem Jahr 2030 kein EPC Rating von A nachweisen, nicht mehr
ohne weiteres vermietet werden.

Der europaische Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums (EU Action Plan on Sustainable
Finance) wird weiterhin stringent umgesetzt - daran andert auch die Corona-Pandemie nichts. Am 10.
Marz dieses Jahres ist bereits der erste Meilenstein in geltendes Aufsichtsrecht umgesetzt worden. Die
Verordnung Gber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, auch
SFDR-Verordnung genannt, ist in Kraft getreten. Sie regelt, welche Informationen Finanzdienstleister in
Sachen Nachhaltigkeit ihrer Strategien, Prozesse und Produkte kinftig veroffentlichen miissen.

Die Finanzprodukte werden dabei in drei Kategorien unterteilt:

1. Finanzprodukte, die mit 6kologischen und/oder sozialen Merkmalen beworben werden (Art. 8 der
offenlegungsverordnung)

2. Finanzprodukte, die eine nachhaltige Investition anstreben und damit die Erreichung ékologischer
beziehungswiese sozialer Ziele (Art. 9)

3. Sonstige Finanzprodukte
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Beispiel fiir ein taxonomiekonformes Gebéaude
Das Urban Environment House in Helsinki aus dem Portfolio des Unilmmo: Europa

e
L

NZEB (near zero emission P 4
Y 174 o 5 Zukiinftige Wetterszenarien
st Eliding) ger_n_a[&lokaler wie ein Meeresspiegelanstieg
Erneuerbare Energie EEfnition von 3 M_eterln wyrden
wird am Gebéude beriicksichtigt 4
produziert T’:)

Circular economy
wurde bei der Auswahl
der Baumaterialien
berticksichtigt

EPC Rating A

Quelle: Union Investment Real Estate GmbH

Von nun an dirfen nur noch Produkte der ersten beiden Kategorien als nachhaltig vermarktet wer-
den. Produkte, die nicht als nachhaltig vermarktet werden, missen Gber einen pauschalen Disclaimer
informieren, dass die zugrundeliegenden Investitionen des Fonds, in diesem Fall die Immobilien, die
EU-Kriterien fur 6kologisch nachhaltige Investitionen nicht bertcksichtigen.

Das Klassifizierungssystem der EU

Was genau in diesem Zusammenhang als nachhaltig qilt, regelt die EU-Taxonomie. Die Grundlagen fur die-
ses Klassifizierungssystem hat die ,Technical Expert Group”, kurz TEG, entworfen, die ihren finalen Report
voraussichtlich in diesem Jahr vorlegen wird. Sechs Ziele deckt die Taxonomie ab:

Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Recycling

Vermeidung und Verminderung von Umweltverschmutzung

A

Schutz gesunder Okosysteme

Damit eine Tatigkeit in die Taxonomie aufgenommen, also als nachhaltig klassifiziert, werden kann,
muss sie zu mindestens einem der dkologischen Ziele einen substanziellen Beitrag leisten und darf
keines der anderen Ziele schadigen (Do No Significant Harm-Regel, kurz DNSH). Der Schwerpunkt liegt
damit also auf dem Klima- und Umweltschutz, auch wenn die sozialen Mindestanforderungen erfillt
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sein mussen. Sie ergeben sich aus den Kernarbeitsnormen der ILO, den OECD-Richtlinien fir multinatio-
nale Unternehmen sowie den UN-Prinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte und der Internationalen
Charta der Menschenrechte.

Wann eine Immobilie als taxonomiekonform gilt

Die Taxonomie kategorisiert die Immobilienwirtschaft in vier Bereiche: Neubau, Renovierung, Kauf und
Bestand sowie individuelle MaBnahmen. Als nachhaltige Gebdude im Bestand gelten Objekte, die Gber
ein EPC Rating von A verfiigen oder deren Primarenergiebedarf durch eine Sanierung um mindestens 30 %
gesenkt wird. Letzteres wiirde dann in die Kategorie Renovierung fallen. Fiir Neubauten, also Objekte, die
ab 2021 fertiggestellt werden, gilt: Sie missen 20 % weniger Primarenergie verbrauchen als ein Niedrigs-
tenergiegebaude nach lokaler Definition. Zu den DNSH-Regeln zahlt dabei beispielsweise, dass die Immo-
bilie widerstandsfahig gegeniiber dem Klimawandel sein muss, basierend auf Szenarien zu Klimaprojekti-
onen (ber den Lebenszyklus des Objekts, mindestens aber fir 30 Jahre ab dem Zeitpunkt des Investments.
Bei Neubauten und Renovierungen muss unter anderem mindestens 70 % (nach Gewicht) des Bau- und
Abbruchmiills recycelt und es darf kein Asbest oder anderer Gefahrenstoff verbaut werden. Zudem sind
wassersparsame Armaturen und Wassernutzungs- und Wasserschutzmanagementpldne vorgeschrieben.

Immobilienfonds kénnen den Erfillungsgrad der Taxonomie auf Portfolioebene als einen bestimmten Pro-
zentsatz angeben. Ein Portfolio ist dann beispielsweise zu xy Prozent taxonomiekonform. Wann genau
ein Fonds als , Art.8-Produkt” und wann als , Art.9-Produkt” gilt, hat die Europdische Union allerdings nicht
geregelt.

Grundsatzlich gilt: Die Anwendung der Taxonomie ist freiwillig, wenn die Investments nicht ausdriicklich
als nachhaltig ausgewiesen werden. Nachhaltige Immobilienfonds kdnnten ihren Status allerdings verlie-
ren, wenn sie die Taxonomie-Kriterien nicht erfillen.

Die 6konomischen Auswirkungen

Welche 6konomischen Auswirkungen die EU-Taxonomie auf Immobilien und Immobilienfonds haben wird,
ist derzeit noch nicht absehbar. Eine zentrale Rolle spielt hierbei die schrittweise Reduzierung der Emissi-
onen und die daraus folgenden Investitionen, um den Immobilienbestand bis zum Jahr 2050 klimaneutral
zu gestalten, angefangen mit dem Sammeln und der Analyse von Energieverbrauchsdatenbis hin zum
verstarkten sammeln beziehungsweise aufbereiten der Nachhaltigkeitsdaten der Immobilie. Schon eine
Verbesserung des EPC Ratings von B auf A kann bei einer Immobilie mit hohen Investitionen verbunden
sein. Hier gilt es, eine ausgewogene Losung zu finden und Hirden etwa aus dem Aufsichts- und Steuer-
recht zu minimieren. Insbesondere die Politik ist gefordert, die nachhaltige Transformation letztlich auch
zu ermoglichen.

Unabhangig von der Taxonomie sollte vor allem die nachhaltige Bestandsoptimierung dringend in Angriff
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Union
Investment

genommen werden, um trotz zunehmender
gesetzlicher Anforderungen in Zukunft wett-
bewerbsfahig bleiben zu kénnen. Zumal auch
immer mehr GroBunternehmen ambitionierte
Nachhaltigkeitsziele verfolgen und vor diesem
Hintergrund den Druck auf Flachenanbieter zur
Optimierung von Immobilien erhéhen konn-

Jan von Mallinckrodt
Head of Sustainability

Union Investment Real Estate GmbH
Valentinskamp 70 / EMPORIO
20355 Hamburg

ten. Die Immobilienbestande missen dekar-
bonisiert werden. Hierzu sind entsprechende
Dekarbonisierungspfade und ein passendes
Management notwendig. Zur Adaption von
Gebduden an den Klimawandel wird auferdem
die Integration von Klimafolgen in das Risiko-
management notwendig.

T: +49 40 34919-4512
E: Jan.vonMallinckrodt@union-invest.de
www.union-invest.de

Hilfestellung kann hier das Scoringmodell der

im vergangenen Jahr von Union Investment

mitinitiierten Brancheninitiative ,ESG Circle of Real Estate”, kurz ECORE, geben. Gemeinsames Ziel der inzwischen mehr als 40
Mitglieder ist die Etablierung eines belastbaren und marktfahigen Branchenstandards zur Messung der Nachhaltigkeitsperfor-
mance von Immobilien und Portfolios. Das ECORE-Scoringmodell beriicksichtigt bereits die Taxonomie-Kriterien, die Ziele des
Pariser Klimaschutzabkommens und wird fortlaufend mit den neuen Instrumenten der EU aktualisiert. Auf einer Punkteskala
von null bis 100 kénnen Mieter, Eigentimer und Anleger auf einen Blick erkennen, zu wieviel Prozent eine Immobilie oder ein
Portfolio die Klimaziele und die sogenannten ESG-Kriterien erfullt. Das Modell liefert zudem einen konkreten Fahrplan, mit wel-
chen MaRnahmen die ESG-Ziele erreicht werden konnen. Und es macht die Immobilien und Portfolios vergleichbar - auch tber
verschiedene Anbieter hinweg.
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Immobilieninvestitionen in Deutschland
bzw. ,Warum in die Ferne schweifen...”

Durch die Corona-Pandemie hat sich der Blickwinkel der Immobilienanleger verschoben. Neben Wachs-
tum, Liquiditat und Mieternachfrage geht es vermehrt um Resilienz. So riicken etwa die Qualitat des
Gesundheitswesens, das Krisenmanagement der Regierungen oder die diversen Hilfsprogramme fiir die
Wirtschaft bei Investmententscheidungen starker in den Fokus. Vergangene Krisen wie die Finanzmarkt-
krise haben gezeigt, dass der Anteil grenziberschreitender Transaktionen in unsicheren Zeiten deutlich
zuriickgeht und Heimatmarkte an Attraktivitat gewinnen. Entsprechend floss auch 2020 viel Kapital in die
deutschen Immobilienmarkte (insgesamt 81,6 Milliarden Euro Transaktionsvolumen), davon entfiel Gber
60 % auf deutsche Investoren.

Home-Bias-Phdnomen

Bei Immobilienanlagen setzen institutionelle Anleger verstarkt auf geographisch nahe und vertraute
Markte. Die Erklarungen fir dieses sogenannte Home-Bias-Phdnomen sind vielschichtig und konzentrieren
sich v. a. auf Investitionsbeschrankungen, Kapitaltransferrisiken und zusatzliche Transaktionskosten. Inves-
titionen in raumlich nahe, bekannte Destinationen sparen schlichtweqg Investitions- und Transaktionskos-
ten. ,Heimat” kann dabei auch Nachbarldnder (z. B. Osterreich und Niederlande) umfassen sowie Lander,
denen ,Nahe” aufgrund gleicher Sprache, ahnlicher Wertvorstellungen sowie (in)formeller Regeln unter-
stellt wird. Wahrend die Spielregeln des jeweiligen Immobilienmarktes den lokalen Marktteilnehmern ver-
traut sind und transaktionskostenminimierend wirken konnen, erscheinen sie auslandischen Investoren
fremdartig und ungewohnlich. Der nach wie vor erschwerte Zugang zu Wissen in fremden Markten starkt
den Home-Bias im Immobiliengeschaft zusatzlich. Informationen, die ein Investor iber ferne Immobilien-
markte erhalten kann, sind oftmals unvollstandig, bruchstiick- oder fehlerhaft. Auf den Heimatmadrkten
hingegen versetzt ein dichtes Netz an personlichen Interaktionen und Kontakten Immobilieninvestoren
in die Lage, zukinftige Marktchancen, Trends und Risiken praziser und zeitnaher vorherzusehen bzw.
einzuschatzen. Langjahrige Netzwerke zu lokalen Projektentwicklern generieren Geschaftschancen und
erleichtern den Zugang zu neuen Objekten oder Off-Market-Deals. Investitionen in vertrauten, heimischen
Immobilienmarkten, in denen man starker vernetzt ist (Immobilien als ,People Business”), erscheinen
damit gerade in unsicheren Zeiten weniger risikoreich. Die Neigung in den Heimatmarkten zu investieren,
ist also kein Resultat irrationalen Verhaltens. Gerade bei Immobilien liegen dafir handfeste Griinde vor, die
durch die fur Immobilieninvestitionen positiven Rahmenbedingungen in Deutschland zusatzlich gestarkt
werden.

Mietergesellschaft - Markt mit geringer Volatilitat und hoher Nachfrage

Deutschland ist eine Mietergesellschaft: Mit 46,5 % ist die Wohneigentumsquote so niedrig wie in kaum
einem anderen europdischen Land. Dabei ist Mieten vor allem bei jungen Menschen zunehmend verbrei-
tet: 1999 betrug die Eigentumsquote der 25- bis 34-Jahrigen 23 %, im Jahr 2017 waren es nur noch 12 %.
Mit rund 23 Millionen Wohnungen ist der deutsche Mietwohnungsmarkt der grof3te der EU. Die grofSten
gewerblichen Anbieter sind privatwirtschaftliche Unternehmen, kommunale Wohnungsunternehmen und
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-genossenschaften, die jeweils 2 bis 3 Millionen Wohnungen bewirtschaften. Im Vergleich zum europai-
schen Ausland, wo infolge hoher Eigentimerquoten und starkerer Regulierungen mit wenigen Ausnahmen
nur ein kleiner privatwirtschaftlicher Wohnungsmarkt existiert, bietet der deutsche Mietmarkt ein groRes
Investmentspektrum. Die polyzentrale Stadtstruktur in Deutschland bietet eine Vielzahl demographisch
und soziotkonomisch starker Wohnungsmarkte, wahrend es in vielen europdischen Landern keine Alter-
native zur jeweiligen Hauptstadt gibt.

Investoren schatzen neben dem groRen investmentfahigen Bestand vor allem die hohe Stabilitat des
deutschen Wohnungsmarktes. So ldsst sich in den letzten 30 Jahren eine relative Starrheit der Wohnungs-
mieten nach unten feststellen. Das traf auch auf die Wirtschaftskrise 2008/2009 zu, als das BIP um etwa
5 % einbrach, die Mietpreisdynamik aber lediglich abbremste. Auch von der Corona-Pandemie zeigen sich
die Wohnungsmarkte bislang eher unbeeindruckt. Die Mietausfalle sind vernachldssigbar, auch bei der
Miet- und Kaufpreisentwicklung sind keine Trendbriiche erkennbar. Zwar haben sich das stark eingebro-
chene Jobangebot, das Aussetzen der Prasenzlehre an Universitaten und die GrenzschlieBungen kurzfristig
in einem stark rickldufigen Zuzug in GroBstadten niedergeschlagen, mittelfristig ist aber davon auszu-
gehen, dass sich mit voranschreitenden Impfungen und einer wirtschaftlichen Erholung die demografi-
sche Delle wieder ausgleichen wird. Denn weiterhin besteht in vielen deutschen GroRstadten ein hoher
Nachfrageiiberhang, der durch coronabedingte Zuwanderung v. a. aus Sideuropa, wo die Konjunkturkrise
starker ausgeprdgt ist (ahnlich wie bei der Euroschuldenkrise), verstarkt werden konnte.

Wissensgesellschaft - Weiterhin Biironachfrage in den Metropolen

Deutschland ist eine Wissensgesellschaft: Der Ubergang zur wissensbasierten Okonomie ist im vollen
Gange. Damit verlagert sich die Wirtschaftsstruktur zu Gunsten von Wirtschaftszweigen mit einem Gber-
durchschnittlich hohen Anteil an Birobeschaftigten, wie z. B. Unternehmens- und Rechtsberater oder
Werbefachleute. Auch in Zukunft sind in Deutschland Wachstumsimpulse v. a. aus dem Bereich wissensin-
tensiver Tatigkeiten zu erwarten, welche die Nachfrage nach hochwertigen Buroflachen weiter stimulie-
ren wird. Da sich gerade wissensbasierte Dienstleistungen und forschungsintensive Industrieaktivitaten
nicht gleichmaRig im Raum verteilen, sondern eine klare Affinitat zu GroBstadten zeigen, werden sich die
Perspektiven von Birostandorten weiter ausdifferenzieren. Es sind vor allem GroBenvorteile (u. a. bzgl.
Konsumenten, Arbeitskraftepool) und die hohe Relevanz raumlicher Néhe fir die Wissensokonomie (direk-
ter Wissensaustausch zwischen Unternehmen, Projektpartnern etc.), die aus 6konomischer Sicht daftr
sprechen, dass sich in Zukunft die Fliehkrafte zugunsten der urbanen Zentren weiter verstarken werden.

Der Wandel zur Wissensgesellschaft wird auch durch die Corona-Pandemie nicht aufgehalten werden.
Trotz monatelangen Lockdowns zeigen sich Konjunktur und Arbeitsmdrkte in Deutschland relativ robust.

Betroffen sind vor allem einzelne Sektoren wie das Gastgewerbe oder der Tourismus sowie Selbstandige
und Minijobs, deren Einfluss auf den Biroflachenbedarf sich in Grenzen halten. Zwar werden Umzugspléne
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aktuell abgesagt, voriibergehend aufgeschoben oder es wird eine Vertragsverlangerung in den bestehen-
den Flachen angestrebt. Stabilisierend auf die Biromarkte wirkt allerdings der deutliche Nachfragetber-
hang (starker Anstieg wissensintensiver Blroarbeiter bei marginalem Flachenzuwachs), der vor allem in
den Top 7 unmittelbare Mietpreisreaktionen abfedert sowie die Nominalmieten konstant halt. So sind in
Core-Lagen vorerst keine groRen Auswirkungen auf die Mieten und kurzfristig keine Renditeaufschlage
festzustellen. Zusétzlich zum konjunkturellen Effekt hat die Corona-Krise die Flexibilisierung der Arbeits-
welt beschleunigt. Auch wenn mobiles und multilokales Arbeiten zweifellos an Bedeutung gewinnt, muss
dies nicht zwingend zu einem Einbruch der Buroflachennachfrage fihren. Denn die Grenzen des Home-
office bleiben bestehen. Das betrifft gerade fir wissensintensive Tatigkeiten die erschwerte Kommunika-
tion und Zusammenarbeit mit Kollegen sowie die eingeschrankte Kreativitat und Innovationskraft. Auch
kiinftig werden Biros gerade fir die Wissensgesellschaft gebraucht und damit fir Investoren ein relativ
sicheres Investment darstellen, wobei bei der Anlageentscheidung die Anspriche an Lagen und Qualitaten
der Flachen zunehmen.

Industriegesellschaft - Reshoring und mehr Lagerflachenbedarf

Deutschland ist eine Industriegesellschaft: In vielen Bereichen wie in der Fahrzeugindustrie, im Maschinen-
und Anlagenbau sowie in der chemischen und pharmazeutischen Industrie nimmt Deutschland weltweit
eine fihrende Position ein. Mit einer Wertschopfungsquote von etwa 23 % bildet die Industrie weiterhin
den Kern der deutschen Wirtschaft. Wichtige Wettbewerber wie Frankreich, GroBbritannien oder die USA
haben mit einem Wertschopfungsanteil zwischen 11 und 13 % einen bedeutend kleineren Industriesektor.
Auch gibt es nur wenige Volkswirtschaften, die so stark in globale Wertschépfungsketten eingebunden
sind wie Deutschland.

Seit der globalen Finanzmarktkrise hat sich die Geschwindigkeit der Globalisierung durch das Wiederer-
starken protektionistischer Politiken und einer erhéhten Frequenz exogener Schocks abgeschwacht. Auch
die Lieferengpasse in der Corona-Krise haben die Debatten dartber befeuert, weltumspannende Produk-
tionsnetzwerke zu reduzieren, um diese weniger anféllig fir exogene Schocks zu machen. Die erkenn-
bare Neuordnung der Wertschopfungsketten wird Veranderungen fiir Industrie- und Logistikstandorte mit
sich bringen. Eine mogliche Reaktion der Unternehmen kénnte eine zumindest teilweise Riickverlagerung
einzelner Produktionsschritte sein. Das qilt v. a. fur Bereiche, in denen Arbeitskosten durch Automati-
sierung zunehmend sinken bzw. dort, wo nationale Interessen eine Rickverlagerung einleiten (u. a. fur
systemkritische Giter). Um die Resilienz zu starken, werden Unternehmen aber vor allem ihre Lagerbe-
stande fir Vorleistungen und hergestellte Produkte aufstocken. Zur Reduzierung des Ausfallrisikos setzt
man aulerdem vermehrt auf Multi-Sourcing-Strategien und lokale Lieferketten. Beide Optionen werden in
Deutschland die Nachfrage nach Produktions- und Logistikimmobilien nachhaltig befeuern und attraktive
Investmentmoglichkeiten bieten.
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1. »Die Corona-Pandemie wird
langfristige negative Folgen
fir den Immobilienmarkt und
somit auch fiir den Immobili-
enspezialfonds haben.«

Ortner: Nein, das glaube ich nicht. Langfris-
tig sehen wir keine negativen Folgen fir den
Markt. Jedoch wird es nach aktuellem Stand
Assetklassen geben, die an Attraktivitat ver-
lieren werden, wie z.B. Hotel, Office, Shop-
ping-Center. Gleiches qilt fur Investmentma-
nager, welche sich auf diese Assetklassen
spezialisiert haben. Andere Assetklassen
dagegen gewinnen an Attraktivitat wie bei-

spielsweise Logistik, Wohnen trotz hoher

Preise, etc.

Wibbeke: Das gilt sicherlich nicht fur den
Immobilienmarkt als Ganzes. Vielmehr gilt es
zu differenzieren: Einige Nutzungsarten wie
die Hotellerie sind zwar kurzfristig betrof-
fen, werden sich aber mittelfristig erholen.
Bei anderen hat die Pandemie den ohnehin
stattfindenden Strukturwandel beschleunigt.
Das qilt etwa fur Einzelhandels- und magli-
cherweise fur Buroimmobilien, sofern sich
der Trend zum Home Office als nachhaltig
erweist. Logistik- und Nahversorgungsimmo-
bilien haben dagegen unmittelbar profitiert.
Nutzungsarten wie Wohnen, Pflege und Ge-
sundheit erweisen sich derweil als weitest-
gehend krisenresistent. In der Summe hat
die Pandemie daher zu einer zunehmenden
Segmentierung des Markts und zu einer star-
keren Spezialisierung auf Fondsseite gefthrt,
die durchaus positiv zu bewerten ist.
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Vietmeyer: Die langfristigen Folgen der Co-
rona-Pandemie und der damit zusammen-
hangenden Konjunkturkrise sind sektoral
stark unterschiedlich ausgepragt. Wahrend
im Einzelhandel die strukturellen Verdnde-
rungen nochmals verstarkt wurden und sich
Mieten und Kaufpreise langfristig auf einem
niedrigeren Niveau einpendeln konnten, sind
auf den Buromadrkten kurzfristig Bremseffek-
te zu sehen. Langfristig wird jedoch erwartet,
dass die BUrobeschaftigung weiter ansteigen
und die Flachennachfrage trotz hoherer Ho-
meoffice-Anteile in den GroRstadten hoch
bleiben wird. Die Wohnungsmarkte wiede-
rum zeigen sich auch kurzfristig unbeein-
druckt von der Corona-Krise. Die Mietausfalle
sind vernachlassigbar, auch bei der Miet- und
Kaufpreisentwicklung sind keine Trendbru-
che erkennbar. Zu den Gewinnern gehoren
Logistik- und Produktionsimmobilien, die
durch den beschleunigten Online-Boom und
der Neuordnung von Wertschopfungsketten
profitieren.

Dr. Holzmann: Die Corona-Pandemie wird
weniger langfristige Auswirkungen auf die
Immobilienmarkte haben als die Finanz-
marktkrise im Jahr 2008,/2009 oder das Plat-
zen der Dotcom-Blase im Jahr 2000. Dafur
gibt es viele Grinde: So ist beispielsweise im
Logistikbereich die Nachfrage nach Mietfla-
chen in der Pandemie gestiegen. In den be-
sonders stark betroffenen Sektoren Hotel und
Einzelhandel sehen wir nach Abschwachen
der Pandemie, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der steigenden Impfquote, ein sehr
schnelles und groRes Erholungspotenzial. Zu-
mal sich der Strukturwandel im Einzelhandel
bereits vor der Krise abgezeichnet hat.
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Im BUrobereich wiederum steigen die Leer-
standsraten nur sehr moderat. Grundsatzlich
gehen wir davon aus, dass langfristig gesi-
cherte attraktive Buroflachen fir Unterneh-
men in Zukunft wesentlicher Bestandteil ei-
nes hybriden Arbeitsplatz-Okosystems sein
werden. In der ,Nach-Corona-Welt” dienen
Core-Immobilien als Anker-Flache fur Mar-
kenidentitat, Talent-Magnet und fir die Aus-
fuhrung unabdingbarer Prasenz-Funktionen.
Diese Anker-Fldchen werden erganzt um fle-
xible, mobile und zunehmend digitalbasierte
Arbeitsplatzmodelle in einem Verhaltnis, das
sich branchenabhangig erst in den kommen-
den Jahren herausbilden wird.

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, dass sich
die indirekte Immobilienanlage grundsatzlich
durch eine hohe Krisen-Resilienz auszeich-
net. Insbesondere Investitionen in Wohnim-
mobilien, den Lebensmitteleinzelhandel und
Logistikimmobilien, aber auch in Buroimmo-
bilien haben sich als dufserst solide erwiesen.

2. »Aufgrund des extrem
schwierigen Kapitalmarktumfel-
des gehen Versicherungen und
Pensionseinrichtungen deutlich
hdohere Risiken bei der Allokati-
on und Struktur der Kapitalan-
lagen ein, was zu einer nicht zu
unterschatzenden Sprengkraft
fihrt.«

Wibbeke: Tatsachlich ist die Lage fur viele
Investoren mittlerweile herausfordernd und
zwingt sie, auch abseits der klassischen Co-
re-lmmobilie zu investieren. Ohne zusatzli-
ches Risiko gibt es definitiv weniger Rendite.
Daher nutzen immer mehr Investoren spezi-
elle Segmente zumindest als Beimischung.
So ist beispielsweise ein Trend zu Fonds von
Projektentwicklern zu erkennen. Dartber hi-
naus weichen einige Investoren starker als
bisher in risikoreichere Lander aus. Teilweise
nehmen sie auch andere Real-Asset-Klassen
wie Private Equity in den Blick. Die Anbieter
stellen sich dieser Nachfrage und bieten ent-
sprechende Vehikel an. Entscheidend fir den
Erfolg der Investoren ist, dass sie Asset Ma-
nager mit Kompetenz und Erfahrung in den
jeweiligen Spezialitaten und einem entspre-
chenden Track Record auswahlen.

Vietmeyer: Wshrend der Corona-Krise ha-
ben sich Investitionsstrategien dahingehend
verandert, dass die Absicherung von Downsi-
de-Risiken starker in den Mittelpunkt riickte.
Infolge der nach wie vor unsicheren wirt-
schaftlichen Lage sehen wir eine weiterhin
starke Konzentration auf Core-Immoabilien in
den Top 7. Das gleiche Bild ergibt sich bei
der Allokation nach Sektoren. So beobachten
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wir eine starke Nachfrage nach krisenresis-
tenten Wohn- und Logistikimmobilien sowie
nach Buroflachen mit langfristigen Mietver-
haltnissen und sicherem Cash Flow. Dagegen
erweist sich bei Value Add und Core+ Produk-
ten die Nachfrage infolge hoher Kaufpreisan-
forderungen und restriktiverer Finanzierungs-
bedingungen momentan als verhalten.

Dr. Holzmann: Dieser Aussage kénnen wir
nur teilweise zustimmen. In der Tat war in
den vergangenen Jahren aufgrund fortschrei-
tender Renditekompressionen ein deutlicher
Trend hin zur Ubernahme zusatzlicher Risi-
ken in den verschiedenen Nutzungsarten zu
beobachten. Immer mehr Investoren haben
beispielsweise frihzeitig in Projektentwick-
lungen investiert. Auch Investitionen in B-
und C-Standorte waren zunehmend gefragt.
Die weltweite Corona-Pandemie hat diese
Entwicklungen jedoch deutlich gebremst. Im
Rahmen unserer regelmaRig durchgefuhrten
Investoren-Umfrage zeigt sich, dass insbe-
sondere B- und C- Lagen derzeit eher gemie-
den werden. Sicherheit ist fir viele Investo-
ren in Deutschland und Europa das Gebot der
Stunde.

Grundsatzlich zeigt das Beispiel Japan, dass
ein Immobilienmarkt auch langfristig auf ei-
nem sehr geringen Renditeniveau funktionie-
ren kann. Zyklische Schwankungen der Preise
gibt es in allen Asset-Klassen.

Waurzer: Das konnen wir aktuell so nicht er-
kennen. Dies mag jedoch auch an der pan-
demiebedingten Risikoaversion liegen und
konnte sich zukinftig wieder andern. Wir
erkennen zudem wieder eine Konzentration
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auf Core/Core+-Lagen in Deutschland und
Europa sowie auf eher pandemieresistentere
Nutzungsarten wie Wohnen und Logistik.

3. »Der Markt fiir Immobilien-
spezialfonds hinkt dem Markt
fir Wertpapierspezialfonds
hinsichtlich Standardisierung,
Prozessoptimierung und Auto-
matisierung mehr als 10 Jahre
hinterher.«

Vietmeyer: Wir sind eine ausschlieRlich auf
die Assetklasse Immobilien spezialisierte Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft und maochten
daher von einer Bewertung des Marktes fur
Wertpapierspezialfonds im Vergleich zu Im-
mobilienspezialfonds absehen.

Dr. Holzmann: Das ist so nicht richtig. Un-
zahlige Technologien werden auch in der Im-
mobilienwirtschaft bereits angewendet. Die
Bandbreite ist relativ grofs: von Augmented
Reality Gber Blockchain bis hin zu Kinstlicher
Intelligenz und Robotic Process Automation.
Wir verwenden beispielsweise Machine Le-
arning zum automatisierten Auslesen von
Rechnungen sowie fur intelligente Datenrdu-
me. Fir Mieterlisten, die wir von unserem
Property Managern in sehr unterschiedlichen
Formaten erhalten, testen wir derzeit bei-
spielsweise eine KI-Komponente, um die Da-
ten entsprechend zu strukturieren und wei-
terzuverarbeiten und Softwareroboter (RPA)
helfen uns in der Prozesseffizienz
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Ortner: Ja, aber wir sehen dies nicht unbe-
dingt ber einen Zeitraum von 10 oder mehr
Jahren. Insbesondere in den vergangenen
beiden Jahren konnten wir beobachten, dass
sich aufgrund zunehmendem Digitalisie-
rungs- und Kostendruck diese zeitliche Dif-
ferenz nicht weiter ausdehnt. Fondsmanager
fragen zunehmend Outsourcing-Lésungen
an, um sich, wie damals auf der Wertpapier-
seite, starker auf ihre Kernkompetenzen kon-
zentrieren zu konnen.

Wibbeke: Es ist unbestreitbar, dass es bei Im-
mobilienspezialfonds, aber auch bei anderen
Real-Asset-Fonds grofes Nachholpotenzial in
diesen Bereichen gibt. Allerdings liegen sie
mittlerweile eher nur noch drei bis funf Jahre
zurick, keine zehn. Das ist insbesondere der
notwendigen manuellen Ubertragung von
Eigentum mit all ihren spezifischen Anforde-
rungen geschuldet: Ein Wertpapier kaufen Sie
in Sekunden, die Ubertragung einer Immo-
bilie dagegen bedarf eines umfangreichen
Vertragswerks mit teilweise vielen hundert
Seiten, der notariellen Beurkundung und
Eintragung in ein physisches Grundbuch. Hin-
zu kommt, dass sich die konkreten Ablaufe
von Land zu Land unterscheiden. Allerdings
sind derzeit Uberall grofe Anstrengungen
7u erkennen, um zum Wertpapierbereich
aufzuschlieBen. Dazu zahlt insbesondere die
Tokenisierung von Vermégenswerten auf der
Blockchain.

4. »Investmentstrategien, Port-
foliokonstruktion und Prozesse

der Organisation von indirekten
Immobilieninvestments werden
sich in zehn Jahren aus heutiger
Sicht vollig revolutionieren.«

Dr. Holzmann: Die Revolution ist bereits in
vollem Gange: Das zeigt auch unser Statem-
ent zu These 3. Viele Technologien werden
bereits genutzt: von Augmented Reality iber
Blockchain bis hin zu Kunstlicher Intelligenz
und Robotic Process Automation.

Waurzer: Als Asset Servicing Dienstleister ha-
ben wir nur bedingte Einblicke in die Uberle-
gungen zu Strategien und Portfoliokonstrukti-
onen, konnen aber basierend auf Erfahrungen
aus Gesprachen mit unseren Kunden diesem
Gedanken grundsatzlich zustimmen.

Die Prozesse der Organisation werden sicher-
lich vollig andere sein. Ob dies jedoch 10 Jah-
re dauern wird ist fraglich. Wir konnen uns
qut vorstellen, dass dies fruher der Fall sein
wird, weil Fondsmanager Kosteneinsparpo-
tenziale schon eher heben beziehungsweise
den Herausforderungen des Marktes zeitna-
her begegnen wollen.

Wibbeke: Die Tokenisierung wird die Pro-
zesse der Organisation von Immobilien-, aber
auch anderen Sachwertevehikeln tatsachlich
disruptiv verandern. Diese Veranderung wer-
den wir in den kommenden drei bis sieben
Jahren erleben. Im Ubrigen wird sie aber
auch am Wertpapierbereich nicht spurlos
voribergehen. Das konnte sich in gewissem
Mafs auch auf Portfoliokonstruktion und In-
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vestmentstrategien auswirken, wenngleich
nicht zu erwarten ist, dass dabei tber Jahr-
zehnte bewahrte Anlagegrundsatze ihre Gul-
tigkeit verlieren.

Vietmeyer: Durchaus denkbar sind neue
Investitionsstrategien im Zuge neuer requ-
latorischer Anforderungen und infolge wirt-
schaftlicher, gesellschaftlicher und technolo-
gischer Veranderungen. Insbesondere eine
Ausrichtung an Nachhaltigkeitskriterien ist
vor dem Hintergrund der Taxonomie, Offen-
lequngsverordnung und der nationalen Ge-
setzgebung zu erwarten..

5. »Der deutsche Immobilien-
spezialfonds ist entsprechenden
Vehikeln aus anderen Jurisdikti-

onen wie Luxemburg oder Irland

hinsichtlich Attraktivitdt weit
unterlegen.«

Ortner: Diese These kénnen wir so pauschal
nicht teilen. In unserer Wahrnehmung bietet
jede Jurisdiktion abhangig von den Wiinschen
oder Anforderungen der Investoren neben
vielen Ubereinstimmungen naturgemaR je-
weils auch eine ganz individuelle, landesspe-
zifische Auswahl von Vor- oder Nachteilen.
Hiesige Investoren schatzen den deutschen
Spezialfonds vor allem aufgrund seiner Si-
cherheit und Reglementierung.

Wibbeke: Keineswegs. Alles, was Luxem-
burg an vermeintlich groerer Flexibilitat
bietet, kann ein quter Strukturierer auch im

Kommalpha | Immobilienspezialfonds 2021

2. Acht Thesen - Experten antworten

Rahmen des Kapitalanlagegesetzbuchs in
Deutschland umsetzen. Allenfalls lielse sich
argumentieren, dass die Luxemburger Gene-
ral-Partnership-Konstruktion internationalen
Investoren geldufiger ist als der deutsche
offene Immobilienspezialfonds, der als Son-
dervermogen keine eigene Rechtssubstanz
hat. Substanziell und inhaltlich aber gibt es
keine allzu grofen Differenzen, beide Vehi-
kel lassen sich identisch gut strukturieren.
Investoren sollten demnach sehr genau pru-
fen, warum sie sich gegen den etablierten
und schlanken Immobilienspezialfonds mit
festen Anlagebedingungen deutscher Mach-
art entscheiden sollen. Das gilt umso mehr,
als kaum noch Unterschiede bei der Aufla-
gegeschwindigkeit bestehen, eine hohere
Kostenquote der Luxemburger Dienstleister
sich aber renditereduzierend auf die dort auf-
gelegten Vehikel auswirkt.

Vietmeyer: Unser Kundenkreis besteht im
Wesentlichen aus den klassischen instituti-
onellen Investoren wie Versorgungswerken
und Versicherungen. Sowohl anlegerseitig
als auch unsererseits erachten wir den deut-
schen Immobilienspezialfonds als attraktives
Vehikel, um ein diversifiziertes Immobili-
enportfolio aufzubauen. Als Griinde hierfir
sehen wir qute Erfahrungswerte, langjahri-
ge Geschaftsbeziehungen, standardisierte
Vertragsdokumentationen und nicht zuletzt
eingespielte Prozesse sowohl auf Berater-
als auch auf Investoren- und Managerseite.
Der Unit-Deal wird als Transaktionsstruktur
an Bedeutung gewinnen und ist den insti-
tutionellen Investoren zunehmend bekannt.
Insgesamt sind wir der Uberzeugung, dass
der deutschen Immobilienspezialfonds fir
institutionelle Investoren eine wettbewerbs-
fahige Struktur fur langfristige Immobilienin-
vestments bietet.
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Dr. Holzmann: Das andert sich in Zukunft.
Das Fondsstandortgesetz, das am 2. August
2021 in Kraft treten wird, setzt Regelungen
im KAGB um, die den deutschen Immobili-
enspezialfonds deutlich an Attraktivitat ge-
winnen lassen. Vor allem die Erhohung der
Fremdkapital-Quote von 50 auf 60 % der Ver-
kehrswerte ist eine deutliche Verbesserung
fur den deutschen Immobilienspezialfonds.
Hinzu kommt: Bislang durfen offene Immo-
bilienfonds sowohl im Publikums- wie im
Spezialfondsbereich - anders als beispiels-
weise in Luxemburg - lediglich als Sonder-
vermadgen aufgelegt werden. Als zusatzliches
Fondsvehikel soll nun die offene Investment-
kommanditgesellschaft zugelassen werden.
Geschlossene Immobilienfonds wurden bis-
lang faktisch nur als Investmentkommandit-
gesellschaft gegrindet. Zumindest im Spe-
zialfondsbereich konnen sie kinftig auch als
Sondervermogen aufgelegt werden.

6. »Die Verpackung und Verbrie-

fung von Immobilienexposure
sowie entsprechenden Cash
Flows (Stichworte Real Estate

Debt, Mezzanine, Sekundarmarkt

fiir Fondsanteile) sorgen fiir
gefahrliche Fristen- und Risikot-
ransformation.«

Wibbeke: Eine Vielfalt von Vehikeln mit
unterschiedlichen Eigenschaften ist grund-
satzlich weder schlecht noch per se gefshr-
lich. Klar ist aber, dass sich Investoren uber
die Besonderheiten des jeweiligen Vehikels
bewusst sein und ihre Funktionsweise und

mogliche Wechselwirkungen mit anderen
Portfoliobausteinen kennen mussen. Hier
sind auch die Anbieter gefordert, fur Trans-
parenz zu sorgen und Investoren aufzuklaren.

Vietmeyer: Aus diesem Grund liegt unser
Fokus weiterhin auf konkreten Investments
in Bestandsimmobilien und Forward Deals
durch  Eigenkapitalbeteiligungen und/oder
iber Mezzanine mit investmentspezifischer
Fristen- und Risikokongruenz.

Dr. Holzmann: Eine Verbriefung, die han-
delbare Wertpapiere aus Forderungen oder
Eigentumsrechten erzeugt, ist per se weder
qut noch schlecht. Sie fihrt dann zu einer
Fristentransformation, wenn beispielsweise
Wertpapiere kurzfristiger handelbar sind, als
die darunter liegenden Vermogensgegen-
stande. Dies ist bei offenen Immobilienfonds
tendenziell der Fall und wird von vielen In-
vestoren auch so erwartet, etwa aus requla-
torischen Griinden. Eine Risikotransformation
wirde dann vorliegen, wenn sich der Grad
des Risikos durch die Art der Verbriefung an-
dert. Im Zuge der Diversifikation verringert
sich Risiko im Vergleich zu einem Direkter-
werb eines einzelnen Vermogensgegenstan-
des tendenziell fir den Investor. Am Ende
steht und fallt jedoch alles mit den Qualitaten
des Managers und dessen Zugang zum Markt
und zu attraktiven Anlagen.
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7. »Listed Real Estate und Betei-
ligungen an Immobiliengesell-
schaften (z. B. Investment-AG
oder -KG) sind ernsthafte Kon-
kurrenz fir den Immobilien-
spezialfonds.«

Vietmeyer: Unseres Erachtens besteht zwi-
schen Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften und Immobiliensondervermogen
keine Konkurrenzbeziehung. Vielmehr sehen
wir ebenso wie unsere Kunden Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften als sinnvolle Al-
ternativen zu Immobilienspezialfonds insbe-
sondere im Fall von Club Deals und Einbrin-
qungsfonds.

Dr. Holzmann: Die Atftraktivitdt eines An-
lagevehikels bestimmt der Investor. Je nach
Anleger-Typ und Anlageziel ist eine ande-
re Form sinnvoll. Aktien unterliegen den
Schwankungen des Kapitalmarktes und ha-
ben eine hohere Volatilitat als Fonds. Sie sind
im Gegenzug taglich handelbar und daher
liquider, wenn auch potenziell zu Abschlagen
auf den Nettosubstanzwert. Fonds werden
meistens zum Nettosubstanzwert gehandelt.

Wurzer: Beide Konstrukte stellen alternati-
ve Zugangsinstrumente zur Assetklasse Real
Estate dar und konnen fur einige Anleger
durchaus attraktive Alternativen sein. Derzeit
beobachten wir keine vermehrte Zunahme in
diesen Anlagen und gehen daher nicht von
einer ernsthaften Konkurrenz fir den Immo-
bilienspezialfonds aus.
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Zudem mussten viele Immobilienaktien-
fonds, wie zuletzt das Immobilienresearch
der BayernlB bestatigte, ein starkes Minus
hinnehmen - teilweise in zweistelliger Pro-
zenthéhe. Dies liegt mitunter an einem recht
hohen Anteil an Immobiliengesellschaften
mit Schwerpunkt Hotel und Einzelhandel und
der fur institutionelle Investoren teils nicht
immer ausreichenden Risikodiversifizierung.

Wibbeke: Auch hier gilt: Nichts spricht ge-
gen Vielfalt. Listed Real Estate durfte aller-
dings angesichts der hohen Korrelation zum
Aktienmarkt und einer entsprechenden Vola-
tilitat fur die wenigsten Investoren eine Alter-
native zum Immobilienspezialfonds sein. Die
Investment AG spielt als Produkt am Markt
uberhaupt keine Rolle, es gibt keine Nach-
frage. Anders sieht es bei der Investment
KG aus, die sowohl bei Asset Managern als
auch bei Investoren durchaus gefragt ist. So
eignet sich das Vehikel beispielsweise qut fir
die Umsetzung von Club Deals. Auch konnen
Projektentwickler, die ins Asset Management
einsteigen, mit der Investment KG einen ers-
ten Track Record aufbauen.
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8. »ESG und Digitalisierung sind
nur im Wertpapierbereich Mega-
trends.«

Branche anerkannt werden. Erst dann wird
ein Vergleich oder eine Bewertung der ein-
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Dr. Holzmann: Digitalisierung und Nach-
haltigkeit sind auch im Immobilienbereich
langst keine Kur mehr, sondern Pflicht. Die
Corona-Pandemie hat insbesondere die Digi-
talisierung sogar noch beschleunigt. Ob Mak-
ler, Bautrager, Vermieter oder Rechtsanwalt:
Die Beschrankungen aufgrund von Covid-19
zwingen sie ins Netz. Und die rechtlichen Re-
gelungen, insbesondere der ,EU Action Plan
on Sustainable Finance” und das deutsche
Klimaschutzgesetz, aber auch die lokalen
Gesetzgebungen anderer Lander drangen
die Branche in Richtung Nachhaltigkeit. Wir
missen und wollen unseren Bestand an die
zunehmend scharfere Regulierung anpassen.
Zumal auch die Mieter kinftig zunehmend
klimaschonende Flachen nachfragen durften.
Die beiden Bereiche erganzen sich zudem
sinnvoll: Die Digitalisierung ist im Immabi-
lienbereich ein wichtiger Pfeiler auf dem
Weg zur Umsetzung der Nachhaltigkeitsziele.
Ohne das Sammeln und die intelligente Ver-
arbeitung von Daten ist Nachhaltigkeit nicht
umsetzbar. So kann beispielsweise durch
Machine Learning die energetische Steue-
rung von Gebduden entscheidend verbessert
werden.

Ortner: £SG und Digitalisierung sind in beina-
he allen Assetklassen wichtige Trends - auch
im Immobilienbereich. Fir viele Investoren
ist ESG ein wichtiges Kriterium, mit dem -
zumindest aktuell - auch eine Diversifikation
zu Marktteilnehmern erreicht werden soll.
Allerdings mussen noch Standards fur Im-
mobilieninvestments gefunden und in der

zelnen Investments bzw. Fonds moglich sein,
so dass Investoren einen besseren Uberblick
gewinnen.

Auch die fortschreitende Digitalisierung von
Prozessen ist im Immobilienbereich ein wei-
terer, wichtiger Trend. Dies gilt fUr interne
Prozesse, wie etwa automatische und bele-
glose Workflowsysteme fur Rechnungs- oder
Freigabeprozesse. Aber auch innerhalb der
Immobilie und bei den Vertriebsprozessen
gibt es Digitalisierungspotentiale.

Insgesamt ist der Kostendruck unverandert
hoch. Somit wird auch die Effizienz, etwa
hinsichtlich time-to-market, immer wichtiger.

Wibbeke: Nein, beide Themenfelder entfal-
ten auch im Sachwerte-Segment und spezi-
ell bei Immobilien enorme Bedeutung. Was
die Digitalisierung betrifft, ist einerseits die
bereits erwahnte Tokenisierung zu nennen;
andererseits geht es aber auch um die Digita-
lisierung von Prozessen rund ums Gebdude-
management. Diese geht wiederum Hand in
Hand mit der Berlcksichtigung von ESG-Kri-
terien: Nicht nur wegen der rechtlichen Vor-
gaben zur Nachhaltigkeit des Finanzsystems
insgesamt — Stichwort: Taxonomie - und zu
derjenigen von Gebduden im Besonderen
sind ESG-spezifische Faktoren immer haufiger
integraler Bestandteil von Anlagestrategien
und Risikomanagement institutioneller In-
vestoren. Gerade im Immabiliensegment mit
seinen langen Investitionszyklen erweist sich
die BerGcksichtigung von Nachhaltigkeitskri-
terien als sinnvoll, um langfristige Wertstabi-
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litat zu gewahrleisten sowie Miet- und damit
Ertragspotenziale zu steigern. Da es bislang
aber noch an einem einheitlichen Standard
mangelt, bleibt herausfordernde Aufgabe
der Immobilienbranche, alle ESG-relevanten
Daten aus unterschiedlichen Quellen transpa-
rent zu machen und insbesondere fur Mieter
und Investoren leicht erfassbar aufzuberei-
ten. Und hier sind wiederum Smart-Data-L6-
sungen gefragt, die Daten aus der internen
Dokumentation mit externen Daten verzah-
nen. Dazu zahlen Daten von Mietern, Ener-
gie- und Abfallmanagement-Dienstleistern
sowie weiteren Beteiligten wie Versicherern
und Handwerkern, Standortinformationen
und Energieausweise.

Vietmeyer: Die immense Bedeutung der
Immobilienwirtschaft fir den Klimawandel
ergibt sich schon allein aus der Schatzung,
dass der Gebdudesektor in Deutschland fur
ganze 35 % des Energieverbrauchs und 30 %
der C02-Emissionen verantwortlich ist. Ent-
sprechend hoch sind die Ambitionen, ,Green
Washing” zu vermeiden und Investitionen in
Immobilien in tatsachlich nachhaltige Anla-
geprodukte zu lenken. Die EU- und die na-
tionale Gesetzgebung werden sich auf dem
Weg zu einer CO2-freien Wirtschaft bis 2050
sukzessive verscharfen, sodass eine Ausein-
andersetzung mit ESG-Risiken und Nachhal-
tigkeitsauswirkungen in Zukunft obligatorisch
sein wird. Auch neue Technologien werden
in diesem Prozess eine wichtige Rolle spie-
len (Stichwort Datenhoheit; Bsp. Smart Me-
tering).
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Die vorliegende Marktanalyse iber Immobilienspezialfonds basiert auf Datensatzen, die von der Deutschen
Bundesbank zur Verfiigung gestellt werden. Kommalpha hat die entsprechenden Daten aus der Statistik Giber
Investmentvermogen von der Deutschen Bundesbank bezogen und gemaR der inneren Logik zur weiteren
Analyse datenbanktechnisch aufbereitet. Dabei handelt es sich um rund 500.000 Datenpunkte der letzten 10
Jahre mit Datenstichtag 31. Dezember 2020.

Die Statistik Gber Investmentvermdgen umfasst die von Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern ver-
walteten Investmentgesellschaften gebildeten Investmentvermdgen nach § 1 des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB). Die Meldeverpflichtung umfasst neben inldndischen Investmentvermdgen auch EU-Investment-
vermdgen nach § 1 Absatz 8 KAGB, die nicht dem Recht eines anderen Mitgliedsstaates der Europdischen
Wahrungsunion (EWU) unterliegen, sowie auslandische Alternative Investmentfonds (AIF) nach § 1 Absatz
9 KAGB. Gegenstand der Erhebung sind zudem inldndische Investmentvermdgen, die von ausldndischen
Gesellschaften im Wege des grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehrs verwaltet werden. Aufgrund
dieses Meldekranzes unterscheiden sich die Daten der Deutschen Bundesbank leicht von Daten des Deut-
schen Fondsverbands BVI.

Die Abgrenzung der Fondskategorien erfolgt in Anlehnung an die Definition der Vermdgensgegenstande im
KAGB und an die Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien fir inldndische Investmentvermégen der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die Unterscheidung der ausgewiesenen Anteilsinhabergruppen erfolgt gemafR Kundensystematik der Deut-
schen Bundesbank. Bei mehreren Anteilinhabern ist die Gruppe mit dem gréfSten Anteilbesitz maf3geblich.
Fur die Unterscheidung zwischen In- und Auslandern ist der Sitz der Anteilinhaber entscheidend. Folgende
Definitionen kommen dabei zum Tragen:

Altersvorsorgeeinrichtungen
Hierzu gehéren zum Beispiel berufsstandische Versorgungswerke, Pensionskassen, Pensionsfonds, Unter-
stitzungskassen sowie ausgelagerte Pensionsverpflichtungen (betriebsinterne Pensionsfonds, Contractual

Trust Arrangements (CTAs)) institutioneller Anleger.

Versicherungen
Hierzu geharen alle privaten und offentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen.
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Kreditinstitute

Zu den inlandischen Kreditinstituten zahlen diejenigen Unternehmen, die Bankgeschafte nach den Begriffs-
bestimmungen des § 1 Absatz 1 des Gesetzes (iber das Kreditwesen (KWG) betreiben. Hierzu gehoéren auch
die Bausparkassen, die Kreditanstalt fir Wiederaufbau, Birgschaftsbanken sowie Zweigstellen auslandischer
Banken.

Nicht finanzielle Kapitalgesellschaften (,Corporates”)

Die Haupttatigkeiten nicht finanzieller Kapitalgesellschaften umfassen die Produktion von Waren sowie nicht
finanzielle Dienstleistungen. Hierzu gehoren auch Industriestiftungen sowie Arbeitgeber- und Wirtschafts-
verbdnde.

Private Organisationen ohne Erwerbszweck

Private Organisationen ohne Erwerbszweck sind Organisationen mit eigener Rechtspersonlichkeit, deren
Hauptmittel aus freiwilligen Geld- oder Sachbeitrdgen stammen. Hierzu zdhlen zum Beispiel Stiftungen,
Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, wissenschaftliche Gesellschaften und Vereine.

Inldndische Sozialversicherungen/é6ffentliche und kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen

Hierzu zahlen zum Beispiel die Deutsche Rentenversicherung, die Bundesagentur fir Arbeit und die gesetz-
lichen Kranken-, Pflege- und Unfallkassen. Weiterhin gehéren dazu zum Beispiel die Versorgungsanstalt des
Bundes und der Lander, die Zusatzversorgungskasse und das Zusatzversorgungswerk fir Arbeitnehmer in der
Land- und Forstwirtschaft.

sonstige Finanzintermedidre
Die Hauptfunktion der sonstigen Finanzierungsinstitutionen besteht darin, finanzielle Mittlertatigkeiten aus-
zuliben. Hierzu gehoren zum Beispiel Factoringgesellschaften.

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen erleichtern die finanzielle Mittlertatigkeit, tbernehmen selbst
aber keine Risiken durch den Erwerb finanzieller Aktiva oder das Eingehen von Verbindlichkeiten. Hierzu
gehéren zum Beispiel Versicherungsmakler, Finanzmakler, Wertpapiermakler, Anlageberater und Vermittler
derivativer Finanzinstrumente.

Bund, Lander und Gemeinden sowie Auslander
Wir haben aufgrund teilweise deutlich unterschiedlicher GroBenverhaltnisse auf verschiedenen Analyse-

ebenen bestimmte Anteilsinhabersegmente in einigen Auswertungen dieser Marktanalyse zusammenge-
fasst, um die entsprechende Darstellung zu optimieren.
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4.  Strukturelle Entwicklungen am Markt von
Immobilienspezialfonds

Den ersten Blick werfen wir auf den gesamten Spezialfondsmarkt und die Veranderungen auf Ebene
der Investorengruppen. Ende 2010 waren 797 Milliarden Euro in deutschen Spezialfonds administriert.
Abbildung 4.1 veranschaulicht, dass Versicherungen mit 270 Milliarden Euro und einem Marktanteil von
34 % Ende 2010 die groRte Anteilsinhabergruppe waren, gefolgt von Altersvorsorgeeinrichtungen und
Kreditinstituten mit ihrem Depot-A-Geschaft relativ gleichauf mit einem Marktanteil von jeweils 16 %
und rund 130 Milliarden Euro der Kapitalanlagen in Spezialfonds allokiert. Unter den folgenden sonstigen
Investoren machen Finanzintermediare den GroRteil mit 112 Milliarden Euro in Spezialfonds aus (bei der
Gesamtmarktbetrachtung haben wir aus Konsistenzgriinden unter sonstige Investoren Finanzintermedi-
are, Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen, Bund, Lander, Gemeinden sowie Auslander zusammen-
gefasst). Nicht finanzielle Kapitalgesellschaften (,Corporates”) folgen mit 92 Milliarden Euro und 12 %
Marktanteil, gefolgt von privaten Organisationen ohne Erwerbszweck mit 42 Milliarden Euro und einem
Marktanteil von 5 %.

Der Blick auf Ende 2020 zeigt das beeindruckende Wachstum des Spezialfondsmarktes sowie die Verschie-
bungen der GroBenverhdltnisse auf. Zu diesem Zeitpunkt betrug das Fondsvermogen des Spezialfonds-
marktes insgesamt 1.979 Milliarden Euro. Das Volumen hat sich somit innerhalb von 10 Jahren mehr als
verdoppelt. Versicherungen sind immer noch die groSte Anteilsinhabergruppe mit einem Spezialfonds-
volumen von 651 Milliarden Euro und einem fast unveranderten Marktanteil von 33 %. Das bedeutet, das
Spezialfondsvermdgen von Versicherungen ist proportional zum Markt mitgewachsen. Altersvorsorgeein-
richtungen dagegen sind deutlich Gberproportional mit ihren Spezialfondsinvestments gewachsen und
liegen Ende 2020 bei 522 Milliarden Euro und einem Marktanteil von 26 %.

Bei den Veranderungen pro Investorensegment in absoluten Betrdgen wird deutlich, dass Altersvorsor-
geeinrichtungen mit Gber 391 Milliarden Euro die am starksten wachsende Anteilsinhabergruppe im Spe-
zialfondsmarkt sind. Private Organisationen ohne Erwerbszweck sind ebenfalls mit ihren Spezialfonds-
investments deutlich iberproportional zum Markt gewachsen. Sie weisen Ende Dezember 2020 einen
Marktanteil von 11 % und ein Spezialfondsvolumen von 227 Milliarden Euro auf. Ihre Spezialfonds-
investments haben in den letzten 10 Jahren um beachtliche 185 Milliarden Euro zugenommen. Die letzte
Investorengruppe, die in der vergangenen Dekade Marktanteile im Spezialfondsvermégen hinzugewinnen
konnte, sind Sozialversicherungen & 6ffentliche / kirchliche Zusatzversorgungskassen. Sie wuchsen von
29 Milliarden Euro Ende 2010 auf 114 Milliarden Euro per Jahresultimo 2020. Alle verbleibenden Anteils-
inhabersegmente bis auf die sonstigen weisen zwar Wachstum in absoluten Betrdgen auf, haben jedoch
Marktanteile verloren.
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Abbildung 4.1: Zusammensetzung und Veranderung des Spezialfondsvermdgens nach Anteilsinhabern 2010 und 2020
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Bei der Betrachtung des enormen Wachstums auf Ebene der Fondskategorien ist es wenig Giberraschend,
dass gemischte Wertpapierfonds mit Abstand vorn liegen. Spezialfondsgeschaft ist Masterfondsgeschaft
und ein Masterfonds mit trennungsscharfen Subfonds wird als gemischter Fonds kategorisiert. Bei Be-
trachtung der Marktanteile von Spezialfondskategorien Ende 2010 in Abbildung 4.2 ist zu bemerken, dass
seinerzeit seitens der Deutschen Bundesbank noch in gemischte Fonds und gemischte Wertpapierfonds
unterschieden wurde. Die Kategorie der gemischten Fonds wurde Ende 2014 im Meldekranz der Deutschen
Bundesbank aufgelost und die Daten auf die Gbrigen passenden Spezialfondskategorien umgeschlisselt.
Das Fondsvermdgen von gemischten Wertpapierspezialfonds liegt Ende 2020 bei 1.010 Milliarden Euro
und sie machen 51 % des Spezialfondsmarktes aus, wie in Abbildung 4.5 visualisiert ist. Insgesamt haben
sie in der letzten Dekade 594 Milliarden Euro eingesammelt. Rentenspezialfonds als aktuell zweitgrofSte
Spezialfondskategorie haben Marktanteile eingebifit. lhre Bestande sind von 259 Milliarden Euro per
Ende 2010 um 210 Milliarden Euro auf 469 Milliarden Euro per Ende 2020 gestiegen, der Marktanteil ist
jedoch von 32 auf 24 % zuriickgegangen. Dachspezialfonds sind mit einem Wachstum von 112 Milliarden
Euro Gberproportional zum Markt gewachsen und konnten Marktanteile ausbauen, die Volumina von Akti-
enspezialfonds haben sich dagegen leicht unterproportional entwickelt, aber immerhin noch 66 Milliarden
Euro in den letzten 10 Jahren eingesammelt.

Immobilienspezialfonds dagegen sind deutlich Gberproportional gegeniiber dem Markt gewachsen. Das
Fondsvermogen von Immobilienspezialfonds lag Ende 2010 bei 30 Milliarden Euro und stieg in den vergan-
genen 10 Jahren um 104 Milliarden auf 134 Milliarden Euro an. Das bedeutet, dass sich das Spezialfonds-
vermdgen in der letzten Dekade mehr als vervierfacht hat, bei gleichzeitigem Ausbau des Marktanteils
von 4 auf 7 %. Angesichts der Tatsache, dass es sich bei den zugrunde liegenden Vermégensgegenstanden
nicht um beliebig vervielfachbare bzw. begebbare Assets handelt wie bei Wertpapieren, sondern um letzt-
lich limitiert vorhandene Immobilien, ist diese Entwicklung extrem bemerkenswert.
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Abbildung 4.2: Zusammensetzung und Veranderung des Spezialfondsvermdgens nach Fondskategorien 2010 und 2020
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Betrachten wir nun die Entwicklungen und Strukturveranderungen der Anteilsinhabergruppen innerhalb
der letzten 10 Jahre spezifisch fur Immobilienspezialfonds. Die Abbildung 4.3 zeigt die entsprechenden
Marktanteile und Volumina per Ende 2010 auf. Von dem damaligen Spezialfondsvolumen von 30 Milliar-
den Euro wurde mit Abstand der GroBteil fur Versicherungen administriert. Ihr Immobilienspezialfonds-
volumen betrug 14 Milliarden Euro und machte fast die Hélfte des damaligen Immobilienspezialfonds-
vermogens aus. Altersvorsorgeeinrichtungen hielten fir 7 Milliarden Euro Immobilienspezialfonds, was
ein knappes Viertel des damaligen Gesamtvolumens des Immobilienspezialfondsmarktes ausmachte. Die
nachfolgenden Investorensegmente Kreditinstitute, private Organisationen ohne Erwerbscharakter sowie
die weiteren Anteilsinhabergruppen spielten Ende 2010 eine untergeordnete bis gar keine Rolle.

Der Markt fir Immobilienspezialfonds hat in den letzten 10 Jahren ein beeindruckendes Wachstum ver-
zeichnet. Die entsprechenden Volumina, Strukturverdnderungen der anteilsinhaberbezogenen Marktantei-
le sowie die Veranderungen der Volumina gehen ebenfalls aus der Abbildung 4.3 hervor. Per Ende 2020
sind Altersvorsorgeeinrichtungen mit 39 Milliarden Euro Spezialfondsvermégen die grofSte Anteilsinhaber-
gruppe im deutschen Markt. Sie liegen knapp vor Versicherungen, die es auf 38 Milliarden Euro bringen.
Immobilienspezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen sammelten in den letzten 10 Jahren Gber 31 Mil-
liarden Euro ein, die Pendants von Versicherungen 24 Milliarden Euro. Beide Investorensegmente vereinen
rund 29 % Marktanteil auf sich und dominieren somit den Immobilienspezialfondsmarkt. Ganz besonders
hervorzuheben sind das iberproportionale Wachstum der Immobilienspezialfondsvermégen von Alters-
vorsorgeeinrichtungen im Vergleich zum Markt und die gleichzeitig stark unterproportionale Entwicklung
von Versicherungen in der vergangenen Dekade. Das ist eine sehr bemerkenswerte Strukturverdnderung
bei den Anteilsinhabern im betrachteten Markt. Ebenfalls interessant ist die positive Entwicklung der Im-
mobilienspezialfondsvolumina von Kreditinstituten, die ebenfalls eine tiberproportionale Entwicklung im
Vergleich zum Markt verzeichnen. Das ist insofern hervorzuheben, als Kreditinstitute hinsichtlich ihrer Be-
deutung im allgemeinen Spezialfondsmarkt unter Betrachtung aller Fondskategorien in den letzten Jahren
stark an Bedeutung verloren haben. Fir Kreditinstitute administrierte Immobilienspezialfonds vereinen
per Ende 2020 ein Fondsvermdgen von 22 Milliarden Euro auf sich und konnten somit Gber 18 Milliarden
Euro in den letzten 10 Jahren einsammeln.
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Abbildung 4.3: Zusammensetzung und Veranderung des Immobilienspezialfondsvermdgens nach Anteilsinhabern 2010 und 2020
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Abbildung 4.4: Entwicklung des Spezialfondsvermégens nach Fondskategorien von 2010 bis 2020
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Abbildung 4.4 veranschaulicht die Entwicklung der Bedeutung der Fondskategorien des Spezialfondsmark-
tes in den letzten 10 Jahren auf einen Blick. Es sind jeweils die entsprechenden Volumina in Relation zum
gesamten Spezialfondsvolumen des ausgewiesenen Jahres visualisiert. Bleibt ein Prozentsatz bzw. ein
Balken einer Kategorie im Zeitverlauf konstant, so wachst diese proportional mit dem Markt mit. Ist eine
Zunahme eines Prozentsatzes bzw. eines Balkens zu sehen, bedeutet dies wberproportionales Wachs-
tum. Die Dominanz von gemischten Wertpapierspezialfonds wird noch mal deutlich, wobei hinsichtlich
der Marktanteile in den letzten Jahren ein leichter Riickgang zu verzeichnen ist. Es gibt nur zwei Spezial-
fondskategorien, die in den letzten 10 Jahren deutlich Gberproportional gegeniiber dem Markt gewachsen
sind, und das sind Dachspezialfonds und Immobilienspezialfonds. Diese starke Entwicklung scheint eine
reziproke Funktion von der Entwicklung des Zinsniveaus der letzten Dekade zu sein. Institutionelle Inves-
toren suchen mit Immobilienspezialfonds stabile unkorrelierte Renditen in auskommlicher Hohe. Dach-
spezialfonds sollen eine dhnliche Funktion erfillen, da die Zielfonds von Spezialfonds ein sehr breites
und diversifiziertes Universum hinsichtlich Assetklasse und zugrunde liegenden Vermogensgegenstanden
abbilden, was eine Trennscharfe zu den tbrigen Fondskategorien erzeugen soll.

Abbildung 4.5: Indexierte Entwicklung des Spezialfondsvermdgens nach Fondskategorien von 2011 bis 2020
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Stand: 31. Dezember 2020, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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4. Strukturelle Marktentwicklungen

Abbildung 4.5 erganzt die Analyse der Entwicklung der jeweiligen Volumina der Spezialfondskategorien
und zeigt den Anfang 2011 auf 100 indexierten Verlauf der jeweiligen Fondsvermdgen auf. Die Linien
veranschaulichen somit die relative Verdnderung zum Vormonat. Es wird ebenfalls deutlich, dass Dach-
und Immobilienspezialfonds das mit Abstand groBte relative Wachstum im Fondsvermégen aufweisen.
Bei Immobilienspezialfonds féllt die Stetigkeit und anndhernde Linearitat der Entwicklung auf. Bei den
gemischten Wertpapierspezialfonds wird die bereits erwahnte Umschliisselung der Daten aus gemischten
Spezialfonds Ende 2014 deutlich und der seitdem ebenfalls positive und relativ stetige Verlauf des in-
dexierten Volumens. Bei Renten- und Aktienspezialfonds ist der Verlauf des indexierten Fondsvermogens
auf niedrigerem Niveau und deutlich verhaltener.

5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung von
Immobilienspezialfonds

Nachdem bisher vorwiegend strukturelle Merkmale des Marktes von Immobilienspezialfonds im Kontext
zum gesamten Spezialfondsmarkt aufgezeigt wurden, fokussieren wir uns in Kapitel funf ausschlief3lich
auf Immobilienspezialfonds und die Entwicklung von BestandsgréfRen auf Ebene der Anteilsinhaber.

Abbildung 5.1 tragt die Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermdgens sowie die entsprechende An-
zahl in den letzten 10 Jahren ab. Beginnend mit einem Marktvolumen von 30 Milliarden Euro Ende 2010 ist
die Volumenentwicklung iiber die Einzelmonate sehr stetig und ohne Schwankungen bzw. Auffélligkeiten.
Das ist bei der Anzahl Immobilienspezialfonds nicht ganz so, denn Mitte 2012 ist eine deutliche Zunahme
um rund 100 Spezialfonds zu verzeichnen. Nach einer nachfolgenden leichten Konsolidierung der Anzahl
ist deren Entwicklung im Gleichklang mit der Entwicklung des Fondsvermégens. Per Ende 2020 werden
insgesamt 134 Milliarden Euro in 568 Immobilienspezialfonds administriert. Die durchschnittliche GroRe
von Immobilienspezialfonds betrdgt 235 Millionen Euro und ist Gber den Betrachtungszeitraum leicht ge-
stiegen. Das Fondsvermdgen von Immobilienspezialfonds hat sich in den letzten 10 Jahren um den Faktor
4,5 vervielfacht. Eine beeindruckende Erfolgsgeschichte.

In Erganzung zu der Abbildung 4.3 im vorherigen Kapitel zeigt Abbildung 5.2 die Entwicklung des Immo-
bilienspezialfondsvermégens nach Anteilinhabern in den letzten 10 Jahren. Die Systematik der Abbildung
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Abbildung 5.1: Entwicklung von Fondsvermdgen und Anzahl Immobilienspezialfonds von 2011 bis 2020
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Stand: 31. Dezember 2020, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

ist identisch mit der von Abbildung 4.4. Es sind jeweils die entsprechenden Volumina in Relation zum
gesamten Spezialfondsvolumen des ausgewiesenen Jahres visualisiert. Bleibt ein Prozentsatz bzw. ein
Balken einer Kategorie im Zeitverlauf konstant, so wachst diese proportional mit dem Markt mit. Ist eine
Zunahme eines Prozentsatzes bzw. eines Balkens zu sehen, bedeutet dies Gberproportionales Wachstum.
Der unterste Balken entspricht dem Tortendiagramm von Abbildung 4.3 aus 2010, der oberste Balken dem
aus 2020 und den dortigen Ausfiihrungen. Interessant zu sehen ist, dass Altersvorsorgeeinrichtungen ih-
ren Marktanteil am Immobilienspezialfondsvermogen ab 2014 stark ausgebaut haben und dieser jedoch
ab 2017 wieder leicht zuriickging. Der Marktanteil von Versicherungen ist ab 2010 sehr stark gesunken,
bis auf ein Minimum von 25 % in 2016. Danach stieg der Marktanteil von Versicherungen wieder auf 29 %
per Ende 2020. Die Entwicklung der Spezialfondsvolumina der beiden groRten Anteilsinhabergruppen ver-
lief somit nicht im Gleichklang, sondern zeitlich verschoben. Altersvorsorgeeinrichtungen legten stark zu,
als Versicherungen Marktanteile abgaben, und das Blatt wendete sich dann im Verlauf des Jahres 2017.
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Abbildung 5.2: Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermdgens nach Anteilsinhabern von 2010 bis 2020
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Kreditinstitute haben ihren Marktanteil am Immobilienspezialfondsvolumen in den letzten 10 Jahren bis
auf eine leichte Delle 2015/2016 leicht ausgebaut. Der Marktanteil von Finanzintermedidren hat sich
ebenfalls in der letzten Dekade positiv entwickelt, insbesondere in den letzten funf Jahren. Kredit- und
Versicherungshilfsinstitutionen haben erst 2014 Einzug in die statistischen Anteilsinhaberdaten der Deut-
schen Bundesbank gehalten und eine entsprechende Umschlisselung ging zulasten von Versicherungen
und Kreditinstituten. Eine explizite Uberfiihrungsrechnung gibt es leider nicht. Organisationen ohne Er-
werbszweck, die ihren Marktanteil im gesamten Spezialfondsgeschaft in den letzten Jahren ausgebaut
haben, taten dies im Immobilienspezialfondsgeschéft iiberraschenderweise nicht. Ahnliches gilt in abge-
schwachter Form fir Corporates. Beide Segmente liegen seit finf Jahren bei einem Marktanteil von 5 %.

Nachfolgend stellen wir die Entwicklung und die Anzahl von Immobilienspezialfonds der finf groSten An-
teilsinhabersegmente dar. Dies erfolgt in absteigender Reihenfolge gemaR dem Immobilienspezialfonds-
vermogen per Ende 2020. Das bedeutet, dass wir auf die Darstellung der Investorengruppen verzichten,
die weit unter der 10-Milliarden-Euro-Grenze liegen. Insofern nehmen wir die nachfolgenden Analysen
nicht fir private Organisationen ohne Erwerbszweck, Corporates und sonstige Investorensegmente vor.
Bei Letzteren haben lediglich offentliche & kirchliche Zusatzversorgungskassen (2.863 Millionen Euro) und
Auslander (1.245 Millionen Euro) Bestande an Immobilienspezialfonds. Bund, Lander, Gemeinden sowie
Sozialversicherungen haben keine Immobilienspezialfonds in Deutschland. Die Fokussierung auf die gro-
Ren Anteilsinhabersegmente gilt auch fir die Darstellung der Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse
in Kapitel 6.
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Die Entwicklung des Volumens sowie der Anzahl von Spezialfonds ist bei Altersvorsorgeeinrichtungen
relativ stetig positiv steigend und entspricht fast einem idealtypischen Verlauf. Insbesondere die Jahre
2015 bis 2017 sind hervorzuheben. Per Ende 2020 werden 38,8 Milliarden Euro in 155 Spezialfonds fir Al-
tersvorsorgeeinrichtungen von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften administriert. Das entspricht
einem durchschnittlichen Fondsvolumen von 249 Millionen Euro. Das Immobilienspezialfondsvolumen von
Altersvorsorgeeinrichtungen hat sich in den vergangenen 10 Jahren um den Faktor 5,3 vervielfacht.

Abbildung 5.3: Entwicklung von Fondsvermogen und Anzahl Immobilienspezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen (2011-2020)
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Stand: 31. Dezember 2020, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Bei Versicherungen gestaltet sich ein etwas anderes Bild, wie in Abbildung 5.4 dargestellt. Die positive
Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermogens setzt erst ab 2016 richtig ein. Ab diesem Zeitpunkt
ist die Volumenentwicklung allerdings in hohem MaRe stetig positiv. Per Ende 2020 werden 38,2 Milliar-
den Euro in 145 Immobilienspezialfonds fir Versicherungen gefihrt, was ein durchschnittliches Immobi-
lienspezialfondsvolumen von 263 Millionen Euro fir Versicherungen bedeutet. Das ist der zweithochste
Durchschnittswert der in diesem Abschnitt aufgefiihrten Anteilsinhabergruppen. Das Immobilienspezial-
fondsvolumen hat sich in der Betrachtungsperiode um den Faktor 2,7 vervielfacht.

Abbildung 5.4: Entwicklung von Fondsvermogen und Anzahl Immobilienspezialfonds von Versicherungen (2011-2020)
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Das Immobilienspezialfondsgeschaft der Depot-A-Anlagen von Kreditinstituten hat sich in den letzten 10
Jahren auRerordentlich positiv entwickelt. Vor allem angesichts der Tatsache, dass die Entwicklung des
gesamten Spezialfondsvolumens bei Kreditinstituten im Betrachtungszeitraum vergleichsweise verhal-
ten war. Per Januar 2011 wurden 3,6 Milliarden Euro in 24 Immobilienspezialfonds fir Kreditinstitute
administriert. Per Jahresultimo 2020 waren es 22,2 Milliarden Euro in 107 Immobilienspezialfonds. Das
entsprechende Durchschnittsvermégen betrdgt somit 207 Millionen Euro und ist folglich geringer als bei
Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtungen. Das Vermdgen hat sich in der letzten Dekade um den
Faktor 6,1 entwickelt, was aber auf das vergleichsweise geringe Anfangsvolumen in der Betrachtungspe-
riode zuriickzufihren ist.

Abbildung 5.5: Entwicklung von Fondsvermogen und Anzahl Immobilienspezialfonds von Kreditinstituten (2011-2020)
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Finanzintermedidre waren zu Beginn des Betrachtungszeitraums eine zahlenmaRig sehr kleine Anteilsin-
habergruppe. Es wurden insgesamt 173 Millionen in drei Immobilienspezialfonds gefiihrt. Die Zunahme
des Immobilienspezialfondsvermdgens setzte ab 2015 ein, wobei die Anzahl sich schon deutlich friher in
der zweiten Jahreshalfte massiv erhohte. Aufgrund der Marktenge zu Beginn des Betrachtungszeitraumes
kann diesbeziiglich von mandats- bzw. einzelinvestorenspezifischen Effekten auszugehen sein. Ende 2020
wurden 11,1 Milliarden Euro in 64 Immobilienspezialfonds fir Finanzintermedidre bei Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften gefihrt.

Abbildung 5.6: Entwicklung von Fondsvermogen und Anzahl Immobilienspezialfonds von Finanzintermedidren (2011-2020)
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen sind erst per Dezember 2014 als separate Investorengruppe in
den Daten- und Meldekranz der Deutschen Bundesbank eingefiihrt worden. Es handelt sich hinsichtlich
der Anzahl von Anteilsinhabern um die mit Abstand kleinste Anteilsinhabergruppe in den Immobilienspe-
zialfondsdaten der Deutschen Bundesbank. Im Dezember 2014 wurden 5,4 Milliarden Euro in 20 Immo-
bilienspezialfonds gefihrt. Der Anstieg des Fondsvermogens war seitdem positiv und ausgesprochen ste-
tig, was zu einem Immobilienspezialfondsvermogen von 9,4 Milliarden Euro in 29 Spezialfonds fiihrte.
Insofern handelt es sich bei dieser Anteilsinhabergruppe um einen kleinen und stabilen Kreis, der regel-
maBig Nettomittel in eine sehr leicht ansteigende Anzahl von Vehikeln dotierte. Das durchschnittliche
Immobilienspezialfondsvermdgen dieser Anteilsinhabergruppe betragt 325 Millionen Euro, der hochste
Wert bei den in diesem Abschnitt analysierten Investorengruppen.

Abbildung 5.7: Entwicklung von Fondsvermogen und Anzahl Immobilienspezialfonds von Kredit- und Versicherungshilfs-
institutionen (2011-2020)
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5. Anteilsinhaberbezogene Entwicklung

Als abschlieBende Betrachtung in diesem Kapitel veranschaulichen wir die relative Entwicklung des Immo-
bilienspezialfondsvermégens auf Ebene der Anteilsinhaber. Dazu sind die jeweiligen Volumina im Januar
2011 auf 100 indexiert. Dabei beziehen wir private Organisationen ohne Erwerbszweck mit ein. Finanzin-
termedidre und nicht finanzielle Kapitalgesellschaften (Corporates) werden an dieser Stelle nicht betrach-
tet, da beide Segmente ein sehr geringes Volumen zum Zeitpunkt der Indexierung aufweisen und somit
die Auswertung stark verzerren. Mit Blick auf Abbildung 5.8 wird deutlich, dass Kreditinstitute bei der
Betrachtung der relativen Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermogens die positivste Entwicklung
aufweisen. Es folgen Altersvorsorgeeinrichtungen, die ebenfalls noch eine signifikant positive relative Zu-
nahme ihres Immobilienspezialfondsbestands aufweisen. Bei privaten Organisationen ohne Erwerbszeck,
Versicherungen und Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen ist dies deutlich verhaltener, aber immer
noch positiv.

Abbildung 5.8: Indexierte Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermogens nach Anteilsinhabern von 2011 bis 2020
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6. Analyse der Nettomittelaufkommen und
Mittelzuflisse von Immobilienspezialfonds

Nachdem in den vorherigen Kapiteln Verdanderungen des Immobilienspezialfondsvermdgens in den letz-
ten 10 Jahren im Mittelpunkt der Betrachtungen standen, werden in diesem Kapitel die Cashflows betrach-
tet. Wir unterscheiden dabei in Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse. Mittelzuflisse sind als ,frische
Liquiditat” zu verstehen, die durch Anteilscheinkaufe der institutionellen Investoren in Spezialfonds dotiert
werden. Es handelt sich somit um eine BruttogroRe. Bei Nettomittelaufkommen handelt es sich um eine
saldierte GroRRe, die entsprechende Anteilscheinverkaufe bzw. -riickgaben seitens der Anleger beriicksich-
tigt. Mittelzuflisse kdnnen niemals negativ sein, Nettomittelaufkommen dagegen schon. Besteht eine
hohe Differenz zwischen Mittelzuflissen und Nettomittelaufkommen, ist auf der Betrachtungsebene hohe
Liquiditat entzogen worden, es landet von dem frischen Geld netto wenig in den Vehikeln. Die Deutsche
Bundesbank spricht bei einer solchen Konstellation von Tilgung. Wir verstehen dies als Liquiditatsent-
zug und hohe Anteilsscheindynamik. Es werden in solchen Fallen viele Anteilscheine ,gedreht” bzw. es
herrscht eine hohe Umschlagshaufigkeit von Spezialfondsanteilen.

Abbildung 6.1 zeigt das Nettomittelaufkommen und die Mittelzuflisse in Spezialfonds kumuliert pro Jahr
auf. Es wird deutlich, dass beide GroRen in den letzten 10 Jahren auf einem relativ konstant hohen Niveau
waren und die Erfolgsgeschichte des Spezialfonds weiterhin zementiert haben. Hinsichtlich des Nettomit-
telaufkommens war 2015 mit 115,4 Milliarden Euro das Rekordjahr, gefolgt von 2019 mit 105,5 Milliarden
Euro und 2016 mit 98 Milliarden Euro. Das hinsichtlich COVID-19 geschichtstrachtige Jahr 2020 schlief3t
sich mit 96,8 Milliarden Euro an. Dies ist insofern besonders herauszuheben, als die allgemeine Verunsi-
cherung an den Kapitalmarkten sowie der gesamten Wirtschaft keine negativen Auswirkungen auf das
Nettomittelaufkommen von Spezialfonds hatte. Die Mittelzuflisse im Sinne von frischem Geld befanden
sich mit 309,5 Milliarden Euro in 2020 sogar mit Abstand auf Rekordniveau. In keinem Jahr der Geschichte
des Spezialfonds sind mehr frische Gelder in die Vehikel geflossen als in dem ,Krisenjahr” 2020. Das ist
extrem bemerkenswert und zeigt die hohe Liquiditat und die entsprechenden Cashflows in 2020 auf. Wei-
terhin lasst sich fur den Spezialfondsmarkt insgesamt seit 2017 auf Jahresebene eine zunehmende Um-
schlagshaufigkeit feststellen, die 2020 den Rekordwert erreichte. Das entsprechend hohe Verhaltnis von
Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen fihrt zu der Daumenregel, dass jeder dritte Euro von frischem
Geld auch netto in Spezialfonds landete.
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6. Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse

Abbildun 6.1: Jahrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Spezialfonds von 2011 bis 2020
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6. Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse

Abbildung 6.2: Jdhrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds von 2011 bis 2020
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bei der Darstellung der Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse von Immobilienspezialfonds in
Abbildung 6.2 l3sst sich im Vergleich zum Gesamtmarkt eine angenehme ,Rechtsschiefe” feststellen. So-
wohl Nettomittelaufkommen als auch Mittelzuflisse weisen in den letzten 10 Jahren einen positiven
Trend auf, mit Ausnahme des Jahres 2018. Hinsichtlich des Nettomittelaufkommens waren 2017 und 2019
mit einem fast identischen Betrag von 12,5 Milliarden die Rekordjahre fir Immobilienspezialfonds, gefolgt
von 2018 und 2020, die mit 10,5 Milliarden Euro ebenfalls fast identische Nettomittel in Immobilienspe-
zialfonds aufweisen. Das Verhaltnis zwischen Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen ist im Vergleich
zum gesamten Spezialfondsmarkt und somit auch zu den tbrigen Fondskategorien bzw. Assetklassen
weitaus geringer, insbesondere in der ersten Halfte der vergangenen Dekade. Insofern werden vergleichs-
weise weniger Immobilienspezialfonds gedreht bzw. es herrscht eine geringere Anteilscheindynamik.
Diesbeziglich ist jedoch ab 2016 eine leicht steigende Tendenz zu beobachten.
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Abbildung 6.3: Jahrliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds und Immobilienspezialfonds
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Stand: 31. Dezember 2020, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Abbildung 6.3 setzt das Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds und Spezialfonds insgesamt

ins Verhaltnis. Es wird deutlich, dass die Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds sich sehr

stetig mit leicht steigendem Niveau entwickeln, wobei die Nettomittelaufkommen von Spezialfonds ins-

gesamt doch zum Teil sehr deutlichen Schwankungen unterliegen. Immobilienspezialfondsgeschaft ist

hinsichtlich der Cashflows ein deutlich stabileres Geschaft und die Mitteldotierungen unterliegen weit-

aus weniger Volatilitat im Vergleich zum Gesamtmarkt. Der Anteil des Nettomittelaufkommens von Im-

mobilienspezialfonds am gesamten Spezialfondsaufkommen liegt seit drei Jahren klar Giber 10 %, was

angesichts der unterschiedlichen Charakteristika der zugrunde liegenden Vermdgensgegenstande sehr

bemerkenswert ist. Immobilien sind fest etabliert in der Allokation bzw. den Zahlungsstrémen von institu-

tionellen Investoren in ihre indirekten Kapitalanlagen.
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Abbildung 6.4: Monatliches Nettomittelaufkommen Immobilienspezialfonds und Rendite Bundesanleihen (mit Restlaufzeit 10 Jahre)
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Stand: 31. Dezember 2020, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bevor wir zu den anteilsinhaberspezifischen Cashflows kommen, stellen wir in Abbildung 6.4 die Einzel-
monatswerte des Nettomittelaufkommens von Immobilienspezialfonds sowie die Rendite von Bundes-
anleihen mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 10 Jahren dar. Es wird deutlich, dass es nur sehr
wenige Monate gab, in denen das Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds negativ war und
dann auch nicht in erheblicher Hohe. In den letzten 10 Jahren sind somit Monat fiir Monat Gelder netto
in die Fonds dotiert worden. Ein sehr stabiles und erfolgreiches Geschaft. Mit Blick auf die Entwicklung
der Rendite von Bundesanleihen ldsst sich ein klarer Zusammenhang mit den Nettomittelaufkommen in
Immobilienspezialfonds feststellen. Als die Rendite im Laufe des Jahres 2014 massiv zu sinken begann,
nahmen die Mittelaufkommen im Vergleich zum Zeitraum davor massiv zu. Mit Ausnahme von wenigen
mandatsspezifisch gepragten Monaten herrschte in Sachen Nettomittelaufkommen ein reges Treiben in
den letzten sechs Jahren.
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Das Neugeschaft von Altersvorsorgeeinrichtungen im Sinne von Nettomittelaufkommen ist 2020 deut-
lich reduziert. Es wurden lediglich 856 Millionen Euro netto eingesammelt, was nach den Vorjahren und
insbesondere dem Rekordjahr 2017 iiberraschend ist. Die Mittelzuflisse sind 2020 ebenfalls etwas ver-
haltener nach dem Rekordjahr 2019, wo seitens Altersvorsorgeeinrichtungen 8,1 Milliarden an frischer
Liquiditat in Immobilienspezialfonds zugefihrt wurden. Die Differenz zwischen Nettomittelaufkommen
und Mittelzufliissen hat bei Altersvorsorgeeinrichtungen seit 2015 stetig zugenommen, was auf steigende
Dynamik des Anteilscheingeschafts schlieBen l3sst. Es werden zunehmend mehr Immobilienspezialfonds
gedreht und steigende Betrage an Liquiditat entzogen. Das gilt insbesondere fiir die Jahre 2019 und 2020.
Abbildung 6.6 zeigt die monatlichen Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse und es wird deutlich, dass
es doch einige einzelne Monate gab, wo signifikant negatives Nettomittelaufkommen zu verzeichnen ist.
Insofern ist stark davon auszugehen, dass es mandatsspezifische Effekte von wenigen groRen Pensionsin-
vestoren sind, die dies Ergebnis pragen. Die Einzelmonatsbetrachtung bringt ebenfalls zutage, wie friih bei

Abbildung 6.5: Jahrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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6. Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse

Altersvorsorgeeinrichtungen rege und hohe Cashflows im Immobilienspezialfondsgeschdft stattfanden.
Mit Beginn des Jahres 2015 ist eine deutliche Zunahme sichtbar. Im Hinblick auf die analoge Betrachtung
bei Versicherungen als zweite grofle Anteilsinhabergruppe in Abbildung 6.8 sei hier schon angemerkt,
dass Versicherungen ihre Aktivitaten bzw. Dotierungen deutlich spater erhoht haben. Bei Altersvorsor-
geeinrichtungen bleibt festzuhalten, dass die hohen und zunehmenden Unterschiede zwischen Netto-
mittelaufkommen und Mittelzuflissen in den letzten Jahren sehr bemerkenswert sind und Anzeichen fir
hohe Bewegung im Markt von Immobilienspezialfonds sind. Der entsprechend hohe Liquiditatsentzug
wird in Allokationen auerhalb des Immobilienspezialfondsmantels sowie im Liquiditatsbedurfnis im Ta-
gesgeschdft von Pensionsinvestoren begrindet sein. Die These, dass die COVID-19-Thematik den hohen
Liquiditatsentzug in 2020 begriindet, halten wir fir nicht belastbar. Insgesamt muss die skizzierte ver-
haltene Entwicklung in der jungen Vergangenheit nicht zwingend Vorbote fiir das Ende des Hohenfluges
von Altersvorsorgeeinrichtungen im Immobilienspezialfondsgeschaft sein. Es ist jedoch sehr ratsam, diese
Entwicklung genau zu verfolgen. ,Intensivierte Aufsicht” heiRt es so schon im Anstaltsjargon.

Abbildung 6.6: Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse in Immobilienspezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Die Entwicklung des jahrlichen Nettomittelaufkommens von Versicherungen in Immobilienspezialfonds
ist in den finf Jahren ausgesprochen positiv mit konstant steigender Tendenz, wie aus Abbildung 6.7
ersichtlich. Der Spitzenwert ist 2020 mit fast 4 Milliarden Euro erreicht worden. Die Mittelzuflisse weisen
eine fast identische Entwicklung auf, bis auf die Tatsache, dass das Rekordjahr 2019 mit 5,3 Milliarden
Euro frischem Geld im Jahr 2020 nicht erreicht wurde. Insgesamt ist das Bild der jahrlichen Cashflows von
Versicherungen in der vergangenen Dekade sehr unterschiedlich zu dem Verlauf bei Altersvorsorgeein-
richtungen als zweite groRe Anteilsinhabergruppe des Immobilienspezialfondsgeschafts. Es scheint, dass
Versicherungen die Dotierungen in Immobilienspezialfonds etwas zeitverzégert im Vergleich zu Altersvor-
sorgeeinrichtungen vorgenommen haben. Das deckt sich auch mit der Marktkenntnis, dass bekannte und
grol3e Pensionsinvestoren bereits in den Jahren ab 2013 der Assetklasse Immobilien sehr hohe Aufmerk-
samkeit in der Allokation zukommen lieBen. Die Dynamik des Anteilscheingeschafts im Sinne der Diffe-
renz zwischen Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen ist bei Versicherungen deutlich geringer als bei
Altersvorsorgeeinrichtungen. Versicherungen erscheinen somit aktuell noch mandatstreuer im Vergleich

Abbildung 6.7: Jahrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Versicherungen
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Abbildung 6.8: Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Versicherungen
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

zu Pensionsinvestoren und haben weniger Liquiditat entzogen. Das unterschiedliche Profil der Cashflows
zwischen Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtungen wird ebenfalls mit Blick auf Abbildung 6.8 und
dem entsprechenden Pendant von Altersvorsorgeeinrichtungen sichtbar. Letztere haben deutlich friher
mit signifikanten Cashflows in Immobilienspezialfonds agiert. Bei Versicherungen ist eine entsprechende
Entwicklung erst ab 2016 zu beobachten. Mit Blick auf die jeweiligen Einzelmonate in 2020 l3sst sich bei
Versicherungen kein negativer Einfluss der COVID-19-Thematik erkennen.
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Abbildung 6.9: Jdhrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Kreditinstituten
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die Netto- und Brutto-Cashflows bei Kreditinstituten hinsichtlich der Dotierung von Depot-A-Bestanden in
Immobilienspezialfonds weisen analog zu Versicherungen in den letzten fiinf Jahren eine steigende posi-
tive Tendenz auf, allerdings auf etwas geringerem Niveau. Wie aus Abbildung 6.9 ersichtlich, wurde der
Spitzenwert des Nettomittelaufkommens im Jahr 2020 mit 2,7 Milliarden Euro erreicht, rund 30 Millionen
Uber dem ebenfalls starken Wert von 2019. Im Gegensatz zu Altersvorsorgeeinrichtungen und Versiche-
rungen, die ihren Spitzenwert bei den Mittelzuflissen in 2019 verzeichneten, ist dieser bei Kreditinstituten
im Jahr 2020 mit 3,7 Milliarden Euro vorzufinden, als Ergebnis einer stark steigenden Tendenz seit 2017.
Die Differenz zwischen Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen ist ebenfalls relativ gering im Ver-
gleich zu Altersvorsorgeeinrichtungen, was einen geringeren Abzug von Liquiditat bedeutet. Kreditinstitu-
te sind somit vergleichbar treue Immobilienspezialfondskunden. Abbildung 6.10 visualisiert, dass es sehr
wenige Einzelmonate bei Kreditinstituten gab, in denen Nettomittelabflisse verzeichnet werden kénnen,
und dass die Cashflow-Aktivitaten ab 2016 zunahmen, mit wenigen Ausnahmen in einzelnen Monaten.
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Abbildung 6.10: Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse in Immobilienspezialfonds von Kreditinstituten
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Abbildung 6.11: Jahrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Finanzintermedidren
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das Nettomittelaufkommen und die Mittelzuflisse bei Finanzintermedidren sind in den letzten sechs Jah-
ren wechselhaft. Die jahrlichen Netto-Cashflows pendeln zwischen 800 Millionen in 2018 und dem Spit-
zenwert 1,6 Milliarden Euro in 2020, bemerkenswerterweise dem COVID-19-Jahr. Im gleichen Jahr lassen
sich auch die hochsten Mittelzufliisse mit 2,4 Milliarden Euro feststellen, was einen Liquiditatsentzug von
rund 800 Millionen Euro aus Immobilienspezialfonds bedeutet. Das Immobilienspezialfondsgeschaft von
Finanzintermediaren begann letztlich erst richtig Ende 2013, wo erste signifikante Cashflows stattfanden.
Abbildung 6.12 macht dies deutlich. Die Anzahl von Monaten mit Nettomittelabflissen ist ebenfalls sehr
Uberschaubar und die Dynamik im Anteilscheingeschaft héher als bei Kreditinstituten und Versicherungen,
aber geringer als bei Altersvorsorgeeinrichtungen.
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Abbildung 6.12: Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Finanzintermediaren
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Abbildung 6.13: Jahrliches Nettomittelaufkommen und Mittelzuflisse in Immobilienspezialfonds von Kredit- und Versicherungs-
hilfsinstitutionen
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Stand: 31. Dezember 2020, Angaben in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen sind hinsichtlich der Anzahl von Marktteilnehmern und Im-
mobilienspezialfonds die mit Abstand kleinste Anteilsinhabergruppe, sodass Nettomittelaufkommen und
Mittelzuflisse von einem vergleichbar engen Markt gepragt werden und die Cashflows sich auf einem
geringeren Niveau befinden. Das jahrliche Nettomittelaufkommen hat seinen Hohepunkt mit 938 Millio-
nen Euro im Jahr 2016 gefunden und ist danach stetig gesunken, bis auf 255 Millionen Euro in 2020. Die
Mittelzuflisse weisen ein relativ dhnliches Profil auf, mit dem Rekordwert in 2016 von 1.023 Millionen
Euro und seitdem sinkender Tendenz, mit Ausnahme von 2019. Eine Dynamik im Anteilscheingeschaft
ist zu Beginn der Betrachtungsperiode fast gar nicht vorhanden, stellte sich dann aber in wechselnden
Niveaus ab 2017 ein.
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Abbildung 6.14: Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse in Immobilienspezialfonds von Kredit- und Versicherungs-
hilfsinstitutionen
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Zum Abschluss dieses Kapitels erlauben wir uns den Hinweis, dass wir die anteilsinhaberbezogenen Analy-
sen des Nettomittelaufkommens und der Mittelzuflisse fur die finf grofSten Investorengruppen im Immo-
bilienspezialfondsgeschaft vorgenommen haben. Aus Grinden des Umfangs und der Signifikanz haben wir
auf die entsprechende Darstellung von privaten Organisationen ohne Erwerbscharakter, nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften (,Corporates”), offentliche & kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen, der 6ffent-
lichen Hand sowie auslandischen Investoren an dieser Stelle verzichtet.
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7. Entwicklung der Zusammensetzung des
Fondsvermdgens von Immobilienspezialfonds

Dieses abschlieBende Kapitel geht auf die Zusammensetzung des Fondsvermédgens
von Immobilienspezialfonds gemaR den Komponenten ein, die in dem Meldekranz
der Deutschen Bundesbank enthalten sind. Abbildung 7.1 stellt diese Entwicklung
in den letzten 10 Jahren in absoluten Gréf3en dar. Ausgehend von einem Immo-
bilienspezialfondsvermégen Ende 2010 in Hohe von 29,6 Milliarden Euro bis zu
dem Volumen von 133,3 Milliarden per aktuellstem Datenpunkt per Ende 2020. Wir
haben die Darstellung so gewdhlt, dass die Verbindlichkeiten negativ abgetragen
sind und von den dbrigen GroBen in Abzug zu bringen sind, sodass sich das Immo-
bilienspezialfondsvermégen als Saldo und im Sinne eines Netto-Fondsvermégens
ergibt.

Abbildung 7.1: Entwicklung der Zusammensetzung des Fondsvermégens von Immobilienspezialfonds
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7. Zusammensetzung des Fondsvermogens

Alle betrachteten Komponenten entwickeln sich stetig positiv, ein fir das Immobilienspezialfondsgeschaft
nicht untypischen Verlauf. Bebaute Grundstiicke als gréfSte Komponente weisen zu Beginn des Betrach-
tungszeitraums einen Betrag in Hohe von 30,4 Milliarden Euro auf, welcher Gber die Zeit auf 100 Milliarden
Euro anwdchst. Das bedeutet eine Entwicklung um den Faktor 3,3, welcher im Vergleich zu dem Faktor 4,5,
um den sich das gesamte Immobilienspezialfondsvermogen vervielfaltigt hat, moderat ist. Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften sind die zweitgréfSte Komponente des Immobilienspezialfondsvermogens
und haben sich deutlich dynamischer entwickelt. Sie stiegen in den letzten 10 Jahren von 4,6 Milliarden
Euro auf 30,3 Milliarden Euro, was eine Entwicklung um den Faktor 6,5 bedeutet. Diese Entwicklung ist be-
sonders hervorzuheben, denn sie spiegelt den steigenden Trend wider, dass Immobilien in gesellschafts-
rechtlicher Form z. B. als Club Deal erworben werden, welche dann in die entsprechenden Immobilienspe-
zialfonds eingebracht bzw. durch diesen finanziert werden. Die drittgrofSte Komponente ist das ibrige
Vermdgen, welches nicht weiter aufgeschlisselt ist und per Ende 2020 eine Hohe von 14,5 Milliarden
aufweist. Es hat sich innerhalb der letzten 10 Jahre recht dynamisch entwickelt, da es Ende 2010 betraglich
bei 1,7 Milliarden Euro lag. Der Bestand an Wertpapieren als Komponente von Immobilienspezialfonds hat
sich ebenfalls dynamisch entwickelt, allerdings auf etwas geringerem Niveau. Ende 2010 wurden eben-
falls 1,6 Milliarden Euro an Wertpapieren gehalten und der Bestand stieg auf 10,3 Milliarden per Jahresulti-
mo 2020 an. Den mit Abstand gréten Teil der Wertpapierpositionen machen Investmentfondsanteile aus.
Schuldverschreibungen bzw. Renten spielen so gut wie keine Rolle. Dem Sortierungskriterium der Grof3e
nach schlieBen sich Darlehen an Immobilien-Gesellschaften an, die Ende 2020 einen Betrag von 9 Mil-
liarden Euro am Immobilienspezialfondsvermogen ausmachen. Das Volumen von Bankguthaben betragt
am Ende des Betrachtungszeitraums immerhin 7,6 Milliarden Euro. Diese beachtliche Hohe ist sicher das
Zeichen der erheblichen Liquiditat der Immobilienfonds als Folge der hohen Dotierungen. Als Resultat ent-
steht Anlage- bzw. Kaufdruck, insbesondere in Zeiten negativer Verzinsung auf Cash-Konten bzw. der Be-
rechnung von Verwahrentgelt. Unbebaute Grundsticke sind verstandlicherweise die mit Abstand kleinste
Komponente von Immobilienspezialfondsvermagen. Sie machen ein Volumen von 3,1 Milliarden Euro per
Ende 2020 aus. Interessant ist noch die Entwicklung der Verbindlichkeiten, wovon der signifikante Teil auf-
genommene Kredite sind. Sie haben sich von 12,1 Milliarden Euro per Ende 2010 auf 41,6 Milliarden Euro
erhoht. Dabei handelt es sich im Vergleich zum Fondsvermogen um eine moderate Entwicklung, da sich
die Verbindlichkeiten mit einem Faktor von 3,4 deutlich geringer vervielfacht haben als das Immobilien-
fondsvermogen. Werden bebaute Grundstiicke und aufgenommene Kredite als wesentliche Teilgrof3e von
Verbindlichkeiten ins Verhdltnis gesetzt, so ergibt sich eine Fremdkapitalquote von 30 %. Diese GroRe ist
Uber den gesamten Betrachtungszeitraum sehr konstant, zwischen 28 % und nie iber 30 %. Auch ein In-
diz dafir, dass Banken entsprechendes Kreditgeschaft seit Jahren nicht mehr fokussieren und potenzielle
Finanzierungserfordernisse vom Markt anders gel6st werden.

Abbildung 7.2 fihrt noch mal die wesentlichen Komponenten auf, allerdings zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraums auf 100 indexiert. Es wird sehr deutlich und hat beruhigenden Charakter, dass sich bebaute
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Grundstiicke und Verbindlichkeiten iber den gesamten Zeitraum absolut im Gleichklang entwickelt haben, welche sogar noch
deutlich unter der indexierten Entwicklung des Immobilienspezialfondsvermdgens liegt. Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften haben sich dagegen in Relation sehr dynamisch entwickelt.

Abbildung 7.2: Indexierte Entwicklung der wesentlichen Komponenten des Fondsvermogens von Immobilienspezialfonds
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7. Zusammensetzung des Fondsvermégens

Schauen wir eine Ebene tiefer und analysieren die Entwicklung der regionalen Verteilung von bebauten
Grundsticken und Beteiligungen an Immobiliengesellschaften als die zwei interessantesten Komponen-
ten des Immobilienspezialfondsvermdgens.

Abbildung 7.3 zeigt die entsprechende Entwicklung von bebauten Grundstiicken innerhalb des Betrach-
tungszeitraums von 10 Jahren in absoluten Betragen auf. Es wird der sehr klare ,home bias” des Immo-
bilienspezialfondsgeschafts deutlich. Von dem 100-Milliarden-Euro-Bestand an bebauten Grundstiicken
befinden sich mit 87 Milliarden rund 87 % auf deutschem Boden. Ende 2010 waren es 18,9 Milliarden
Euro, was 62,2 % des Bestandes von bebauten Grundstiicken entsprach. Abbildung 7.4 veranschaulicht
den jeweiligen Anteil der definierten Lander bzw. Landergruppen und es wird deutlich, dass der Anteil
an bebauten Grundsticken in Deutschland am Gesamtbestand kontinuierlich auf bereits erwdhnte 87 %
anstieg. Der Anteil an bebauten Grundsticken ist somit nicht nur in absoluten Betrdgen deutlich gestie-
gen, sondern auch relativ im Verhaltnis zum jeweiligen Bestand an bebauten Grundstiicken wahrend
des Betrachtungszeitraums. Die zweitwichtigste Region hinsichtlich der bebauten Grundstiicke, die von
Immobilienspezialfonds gehalten werden, ist der Euroraum ohne Deutschland mit einem Bestand von 8,7
Milliarden Euro und einem Anteil von 9,6 %. Diese Position hat sich wahrend des Betrachtungszeitraums
betraglich relativ konstant entwickelt. Ende 2010 befanden sich 8,8 Milliarden Euro von bebauten Grund-
stiicken im Euroraum ex Deutschland und der Bestand sank im Zeitablauf bis auf 5,8 Milliarden Euro in
2015, um dann wieder bis knapp unter die 10-Milliarden-Grenze anzusteigen. Die relative Bedeutung von
bebauten Grundstiicken innerhalb des Euroraums ex Deutschland in Bezug auf den Gesamtbestand hat
dagegen wdhrend des Betrachtungszeitraums konstant und deutlich abgenommen, wie aus Abbildung 7.4
zu entnehmen ist. Bebaute Grundstiicke auRerhalb der Europaischen Union sind hinsichtlich der Bedeu-
tung erst im Jahr 2020 auf Rang drei geklettert. Sie weisen einen Bestand von 2 Milliarden Euro auf, was
einen Anteil am Gesamtbestand bebauter Grundstiicke von 2 % bedeutet. Diese Position hat wahrend
des Betrachtungszeitraumes so gut wie keine Rolle gespielt und hat lediglich in 2020 in Relation mit 1,6
Milliarden deutlich zugelegt, allerdings auf sehr geringem Niveau. Bebaute Grundstiicke innerhalb der
Europdischen Union und auBerhalb des Euroraums befinden sich hinsichtlich der Bedeutung ganz hinten
mit einem Bestand von 1,8 Milliarden Euro und einem Anteil von lediglich 1,8. Der Anteil hat in den ver-
gangenen 10 Jahren konstant abgenommen.
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7. Zusammensetzung des Fondsvermagens

Abbildung 7.3: Absolute Entwicklung der regionalen Verteilung bebauter Grundstiicke von Immaobilienspezialfonds
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7. 7usammensetzung des Fondsvermagens

Abbildung 7.4: Relative Entwicklung der regionalen Verteilung bebauter Grundstiicke von Immobilienspezialfonds
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7. Zusammensetzung des Fondsvermagens

Die Zunahme von Beteiligungen an Immobiliengesellschaften als Komponente von Immobilienspezial-
fonds ist beeindruckend. Ende 2010 betrug dieser Wert 4,6 Milliarden Euro und hat sich innerhalb der
letzten 10 Jahre mehr als versechsfacht auf 30,3 Milliarden Euro. Hinsichtlich der regionalen Verteilung
der Zusammensetzung von Beteiligungen an Immobiliengesellschaften ist das Bild im Vergleich zu be-
bauten Grundstiicken deutlich bunter. Abbildung 7.5 zeigt die entsprechende Entwicklung der absoluten
Betrage auf, wahrend Abbildung 7.6 den Verlauf der Bedeutung der Lander bzw. Ldndergruppen am Ge-
samtbestand der Datenstichtage veranschaulicht. Betraglich nehmen alle Positionen zu, wie auf einen
Blick in Abbildung 7.5 ersichtlich wird. Per Ende 2020 weisen Beteiligungen an deutschen Immobilien-
gesellschaften mit 16 Milliarden Euro und 53 % den grofSten Anteil auf, gefolgt von Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften mit Sitz im Euroraum ex Deutschland mit 7,9 Milliarden Euro und einem Anteil
von 26 %. Auf Rang drei folgen die Beteiligungen von Immobilienspezialfonds an Immobiliengesellschaf-
ten auRerhalb der Europdischen Union mit einem Bestand von 4,1 Milliarden Euro und einem Anteil von
13,7 % am Gesamtbestand der Beteiligungen an Immobiliengesellschaften von Immobilienspezialfonds.
Die entsprechenden Engagements in Gesellschaften innerhalb der Europaischen Union und auBerhalb des
Euroraums schlieen sich mit 2,2 Milliarden Euro und einem Anteil von 7,3 % an. Die Bedeutung bzw. der
Anteil der betrachteten Lander und Landergruppen am jeweiligen Gesamtbestand der Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften zeigt einen interessanten Trend auf, wie in Abbildung 7.6 ersichtlich ist. Der
Anteil von Beteiligungen an deutschen Immobiliengesellschaften am Gesamtbestand der Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften hat in den letzten 10 Jahren von 16,5 % Ende 2010 auf 53 % sehr stark
zugenommen. Dies geschah zulasten aller anderen betrachteten Landergruppen, die zum Teil erhebliche
EinbuBen an ihrem Anteil verzeichneten. Bei Beteiligungen an Immobiliengesellschaften im Euroraum ex
Deutschland als zweitgréSte Position hat sich der Anteil von 37,5 % auf bereits erwahnte 26 % reduziert.
Bei den restlichen Pendants mit Sitz in der Europaischen Union ist die Abnahme der Bedeutung sogar
noch groBer, von 26,2 % Ende 2010 auf ebenfalls bereits skizzierte 7,3 % Ende 2020. Leider existiert
hinsichtlich der angefihrten Landergruppen keine Durchschau im Datenkranz der Deutschen Bundesbank.
Ausgehend von der These, dass Luxemburg das mit Abstand dominierende Domizil in der Position der Im-
mobiliengesellschaften im Euroraum ohne Deutschland ist, ist die deutliche Abnahme der Bedeutung des
entsprechenden Bestandes an Beteiligungen iberraschend. Die gleichzeitig deutliche Zunahme der Betei-
ligungen an deutschen Gesellschaften skizziert ein sehr positives Bild fur Deutschland als Fondsstandort
im Allgemeinen und fur die Umsetzung von Investmentvorhaben bzw. Transaktionsrealisierung in einem
deutschen gesellschaftsrechtlichen Mantel im Besonderen. Insofern scheint auch hier ein Trend fir einen
starkeren ,home bias” zu existieren, analog zu den bebauten Grundstiicken. Die regionale Ausweitung der
Investmentobjekte, die am Markt zu beobachten ist, wird somit in hohem MalSe iber Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften in deutschen Immobilienspezialfonds umgesetzt.
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7. 7usammensetzung des Fondsvermagens

Abbildung 7.5: Absolute Entwicklung der regionalen Verteilung der Beteiligungen von Immobilienspezialfonds
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7. Zusammensetzung des Fondsvermagens

Abbildung 7.6: Relative Entwicklung der regionalen Verteilung der Beteiligungen von Immobilienspezialfonds
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8. Epilog

Die weiterhin unfassbar expansive Geldpolitik der Notenbanken sowie vielfdltige Programme zur Bereit-
stellung von Liquiditat bzw. Finanzierung von Staaten und Unternehmen lassen eine Zinserhohung in weite
Ferne ricken. Die COVID-19-Thematik hat seit rund einem Jahr weiteren Handlungsbedarf in dem Zusam-
menhang erzeugt und entsprechende Geldschleusen gedffnet. Notenbankbilanzen explodieren und das
Geldmengenwachstum in den fihrenden Volkswirtschaften ist signifikant. Die Narrative der Notenbanken
haben sich in jingster Vergangenheit auch dahingehend gedndert, dass hohere Preissteigerungsraten
jenseits von 2 % nicht mehr ausgeschlossen werden kdnnen und somit die Markte praventiv auf mogliche
inflationdre Tendenzen vorbereitet werden. Steigende negative Realzinsen waren die Konsequenz. So
trib oder sogar bedrohlich dieses Szenario fir die Kapitalmarkte im Allgemeinen ist, bereitet es jedoch
einen noch fruchtbareren Boden fir das Immobiliengeschaft und die entsprechenden Vehikel wie den
deutschen Spezialfonds. Insofern ist sehr stark davon auszugehen, dass institutionelle Investoren aufgrund
des internen Renditedrucks, geringen oder fehlenden Einnahmen auf der Zinsseite, Realwertsicherheit
und Korrelationsaspekten der Assetklasse Immobilien und damit dem Immobilienspezialfonds sehr hohe
Aufmerksamkeit schenken. Das gilt im Ubrigen auch fir andere Segmente von alternativen Investments
wie Private Equity, Infrastruktur oder Debt-Produkte. Im Immobilienbereich ist die begrenzte Verfiigbarkeit
der Vermogensgegenstande der limitierende Faktor, wobei allein der deutsche Markt noch eine Breite
und Tiefe aufweist, um Immobilieninvestments zu schlucken. Ein exponentielles Wachstum wie im Wert-
papierbereich durch die anbieterseitige Schaffung stoffwertloser Anlageprodukte ist logischerweise nicht
maglich. Konjunkturelle Risiken insbesondere im Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Unsicherheit
rund um die Auswirkungen von COVID-19 stellen gegenwartig sicher die gréf3te Herausforderung fir die
Immobilienbranche dar. Die Konsequenzen auf die Nutzungsarten von Immobilien zeichnen sich zwar
langsam ab, aber die langfristigen Folgen sind gegenwartig sicherlich noch nicht klar bekannt. Zudem
besteht bekanntermal3en eine Zeitverzogerung zwischen realwirtschaftlichen Effekten und deren Auswir-
kungen auf die Immobilienbranche.

Unter dem Strich stehen unseres Erachtens die Zeichen auf Griin hinsichtlich des weiteren Wachstums
des Immobilienspezialfondsgeschaftes. Dies wird sich auf dem Niveau der Cashflows der letzten Jahre
fortschreiben. Das Risikomanagement beim Assetmanagement, auf Objektebene sowie kaufmannisches
Augenmal3 beim Einkauf der Objekte werden dafiir sorgen, dass es nicht zu Krisenszenarien auf Portfo-
lioebene bzw. innerhalb des Immobilienspezialfondsgeschaftes kommt. Wir werden die Entwicklung der
Bestands- und Transaktionsdaten beobachten und zu gegebener Zeit eine erneute Veroffentlichung in
dieser Form vornehmen. Bis dahin wird der Markt nicht immobil bleiben.
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Impressum

Kommalpha - Fiihrende Strategieberatung fir
den professionellen Kapitalmarkt

Die Kommalpha-Gruppe ist ein ganzheitliches
Beratungshaus  fur den institutionellen
Kapitalmarkt im deutschsprachigen Raum. Wir
beraten Anbieter wie Assetmanager, KVGs,
Verwahrstellen, Vermogensverwalter sowie
Investoren (z. B. Versicherungen, Pensions-
vermdgen), Dienstleister und IT-L6sungs-
anbieter.

Wir  unterstitzen die  marktspezifische
Positionierung unserer Kunden im insti-
tutionellen  Geschaft. Durch  zielgruppen-
orientierte  Marktanalytik  beschleunigen
wir  die strategische und operative
Unternehmensentwicklung  unserer  Man-
danten. Gemeinsam mit unseren Kunden
entwickeln und implementieren wir Strategien
zur Optimierung von Vertrieb, Marketing
und Kommunikation. Unser Fokus liegt auf
der individuellen Beratung zur Marken- und
Imagebildung.

Langjahrige  Erfahrungen in  leitenden
Positionen  der  Finanzindustrie  sowie
kontinuierliches Wissensmanagement bilden
die Grundlage unseres Beratungsansatzes.
Kunden schatzen Kommalpha als
vertrauenswirdigen strategischen Partner auf
Augenhéhe, der besprochene Malnahmen
und Aktivitaten effizient umsetzt und damit
verantwortlich zur Zielerreichung beitragt.

Unsere Leistungen erbringen wir aus den
Standorten Isernhagen bei Hannover und Zug
(Schweiz).

Ihre Vorteile mit Kommalpha

m  Ertrags- und umsetzungsorientierte
Beratung

m  Wissensbasierte, analytische
Beratungskonzepte

m  Profundes institutionelles Experten-
Know-how

m  Hohes Verstandnis fur Bedurfnisse
der Marktteilnehmer im
professionellen Kapitalmarkt

m  Ubersetzer zwischen Anbieter und
Nachfrager
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