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Offene Immobilienfonds
Liquiditat und Kredite

Offene Immobilienfonds stecken in einer herausfordernden Situation. Ein schwieriges Immobilien-
marktumfeld, attraktive Alternativanlagen und liberraschende Abwertungen des Portfolios bei ein-
zelnen Fonds sorgen fiir Probleme. Seit Mitte 2023 Ubersteigen die Abfllisse die Zufllisse, so dass
die Fonds mit einem schrumpfenden Vermdgen umgehen missen.

In diesem Umfeld ist die Liquiditatsquote offener Immobilienfonds im Durchschnitt gesunken, die
Fremdkapitalquote gestiegen.

1. Liquiditatsquote

Der Anteil liquider Mittel am Gesamtvermdgen offener Immobilienfonds ist 2024 gegenliber dem
Vorjahr leicht zuriickgegangen. Der volumengewichtete Durchschnitt betrug 14,6%. Ende 2023
lag die Quote bei 15,1%.

Abbildung 1: Bruttoliquiditatsquote offener Inmobilienfonds (volumengew. Durchschnitt)
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Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.

Die Spanne reicht bei den 26 untersuchten Immobilienfonds von 5,5% (Quadoro Sustainable Real
Estate Europe Private) bis 24,7% (KGAL immoSUBSTANZ). Beim Gros der Fonds bewegt sich die
Liquiditatsquote zwischen neun und 18%.

Gegen den allgemeinen Trend erhohte sich 2024 bei sechs Fonds die Liquiditatsquote im Vergleich
zum Vorjahr. Besonders deutlich fiel das Plus beim LEADING CITIES INVEST und beim Unilmmo:
Global aus (+7,6 bzw. +6,1 Prozentpunkte). Im laufenden Jahr (Stand Ende April 2025) sind bei
beiden Fonds die Liquiditatsquoten wieder etwas zurtickgekommen, liegen aber noch immer tber
dem Niveau von Ende 2023.

Einen starken Rickgang der Liquiditatsquoten erlebten der Deka-ImmobilienMetropolen, der Uni-
Institutional German Real Estate und der REALISINVEST EUROPA. Die Quoten sind aber hochst
unterschiedlich (siehe Tabelle).
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Tabelle 1: Bruttoliquiditatsquoten offener Immobilienfonds

Fonds ISIN 2020 2021 2022 2023
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 15,5% 15,2% 13,2% 15,3%
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 16,7% 171% 16,5% 24,4%
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 38,3% 17,7% 29,3% 32,2%
Deka-ImmobilienNordamerika** DEOOODKOLLAG 18,7% 16,8% 16,5% 16,9%
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 171% 32,9% 24,7% 12,2%
grundbesitz europa DE0009807008 20,7% 18,2% 141% 11,9%
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 211% 16,0% 12,9% 9,6%
grundbesitz global DE0009807057 21,6% 18,6% 16,9% 12,7%
Habona Nahversorgungsfonds DEOOOA2H9B0OO 24,6% 24,7% 1,5% 12,9%
Deutschland

hausinvest DE0009807016 15,8% 11,9% 12,7% 12,9%
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBI- | DEOOOA2DHR68 20,7% 30,8% 25,3% 19,9%
LIEN DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 9,7% 12,4% 29,3% 31,6%
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 16,5% 14,0% 17,5% 1,5%
Quadoro Sustainable Real Estate Eu- DEOOOA2PFZUG6 18,8% 24,4% 3,2% 4,7%
rope Private

REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PETX0 12,3% 20,8% 12,2% 18,4%
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 33,4% 35,7% 19,8% 21,0%
Swiss Life REF (DE) European Real Es- | DEOOOA2ATC31 18,3% 16,2% 9,7% 151%
tate Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 26,6% 20,9% 211% 9,4%
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 24,0% 17,7% 18,9% 18,0%
Unilmmo: Europa DE0009805515 14,5% 12,5% 1,7% 13,4%
Unilmmo: Global DE0009805556 22,9% 13,4% 10,5% 1,6%
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 13,8% 23,4% 1,4% 1,7%
Unilnstitutional European Real Estate | DE0009805549 8,0% 6,8% 6,9% 1,7%
Unilnstitutional German Real Estate DEOOOA1J16Q1 13,0% 9,3% 18,5% 17,0%
Wertgrund WohnSelect D DEOOOAICUAYO 12,2% 15,6% 8,7% 1,9%
Westinvest InterSelect DE0009801423 13,2% 1,9% 1,0% 15,3%

Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.

Dass die Liquiditatsquote im Durchschnitt nur leicht gesunken ist, ist ein positives Zeichen. Der
moderate Riickgang zeigt, dass es den Fondsgesellschaften gelungen ist, den Riickgabeverlangen
der Anleger nachzukommen. Dieses hatte sich im vergangenen Jahr vor allem aus drei Griinden
ausgeweitet. Zum einen stieg die Attraktivitat risikoarmer Anlagen wie Anleihen, Fest- und Tages-
geld aufgrund des héheren Zinsniveaus, so dass sie starker in Konkurrenz zu offenen Immobilien-
fonds traten. Zum anderen triibten Schwierigkeiten einzelner Fonds das Bild der Branche. AuBer-
dem haben sich die Inmobilienmarkte abgekiihlt. Dies alles flihrte dazu, dass mehr Anleger Anteile
zurlickgaben als erwarben. In Summe floss dadurch Geld aus offenen Immobilienfonds ab.

Die Mittelabfliisse haben die Fonds im Durchschnitt einigermaBen gut verkraftet und die Liquidi-
tatsquote verringerte sich nur leicht. Um flissige Mittel zu beschaffen, wurden im vergangenen
Jahr viele Objekte verkauft, wenngleich die Preisbildung durch das geanderte Zinsniveau weiterhin
erschwert war bzw. ist. Angesichts der schwierigen Lage am Immobilienmarkt waren die Objekt-
verkaufe mal mehr, mal weniger gut gelungen. Viele Fonds waren gezwungen, Bestandsobjekte
mit Abschlagen zu verauBern. Welche Auswirkungen dies auf die Wertentwicklung der Produkte
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hatte und wie sich die Portfolioqualitat der Fonds entwickelt hat, wird Scope in seinem Rating of-
fener Immobilienfonds und der dazugehdrigen Marktstudie detailliert darstellen.

Da die Immobilienbestande abgewertet wurden und zum Teil eigenkapitalfinanzierte Objekte ver-
kauft wurden, stieg die Fremdkapitalquote 2024 (siehe Kapitel 2). Zur Liquiditatsbeschaffung nah-
men einige Fonds dariber hinaus weiteres Fremdkapital auf.

Ausblick

Die Riickgaben dirften aufgrund der zu bedienenden Kiindigungen in den kommenden Monaten
auf einem hohen Niveau verharren. Bei den Kiindigungen ist unterdessen nach Angaben der Ge-
sellschaften ein zum Teil deutlicher Riickgang erkennbar. Gleichzeitig werden die Mittelzuflisse
begrenzt sein, weil die Produkte aufgrund der Unsicherheiten Uber die Risikoklassifizierung infolge
des Gerichtsurteils zum Unilmmo: Wohnen ZBI derzeit kaum vertrieben werden. Die Liquiditats-
steuerung wird im laufenden Jahr eine der wichtigsten Aufgaben der Fondsmanager sein.

Die Liquiditatsquote wird aufgrund der weiteren Objektverkdufe der Fonds im Durchschnitt vo-
raussichtlich auf diesem Niveau bleiben bzw. weiter leicht sinken. Nach Angaben der Asset Ma-
nager reichen die umgesetzten LiquidititsmaBnahmen (aus den bereits umgesetzten Verkdufen
und weiteren Verkaufsprozessen) aktuell aus, um Ricknahmeaussetzungen zu verhindern. Aller-
dings ist es fraglich, ob dies 2025 und dariiber hinaus fiir alle Fonds so bleibt.

2. Fremdkapitalquote

Die Fremdkapitalquote ist im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Ende 2024 betrug sie 18,1%. Zwolf
Monate zuvor lag sie bei 16,4%.

Abbildung 2: Fremdkapitalquote offener Immobilienfonds (volumengew. Durchschnitt)
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Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.

Die Spanne unter den 26 betrachteten Fonds reicht von null Prozent (Unilnstitutional German Real
Estate) bis 29,9% (grundbesitz Fokus Deutschland). Die Fremdkapitalquote fiir offene Immobili-
enfonds ist gesetzlich auf 30% beschrankt. Sieben Produkte haben diese Quote zum Jahresende
weitgehend ausgeschépft (>27%). Besonders niedrig ist die Quote neben dem Unilnstitutional
German Real Estate (keine Kredite) beim Unilmmo: Deutschland (4,4%).

Bei vier Immobilienfonds ist die Fremdkapitalquote im Vergleich zum Vorjahr zurlickgegangen. Ein
Fonds reduzierte sie deutlich um 3,2 Prozentpunkte (Deka-ImmobilienMetropolen). Des Weiteren
hat sich die Kreditquote beim Deka-ImmobilienNordamerika um 1,6 Prozentpunkte auf 15,3% sowie
beim Swiss Life European Living und beim UBS (D) Euroinvest Immobilien um jeweils 0,2 Prozent-
punkte auf 18,0% bzw. 27,8% reduziert.

Deutlich gestiegen ist die Quote von Ende 2023 zu Ende 2024 bei den drei grundbesitz-Fonds -
wobei der grundbesitz Fokus Deutschland mit +7,7 Prozentpunkten besonders auffallt — und beim
Unilnstitutional European Real Estate. Das Produkt von Union Investment bleibt allerdings trotz des
vergleichsweise starken Anstiegs mit gut 15% auf einem unterdurchschnittlichen Niveau.
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Tabelle 2: Fremdkapitalquoten offener Inmobilienfonds

Fonds ISIN 2020 2021 2022
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 14,5% 15,7% 15,4%
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 21,0% 22,5% 23,5%
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 17,6% 28,3% 25,5%
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 21,8% 24,7% 16,8%
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 31,3% 13,0% M,4%
grundbesitz europa DE0009807008 15,8% 18,4% 18,2%
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 15,9% 18,7% 17,5%
grundbesitz global DE0009807057 21,7% 21,0% 18,3%
Habona Nahversorgungsfonds DEOOOA2H9B0OO 22,4% 21,7% 17,7%
Deutschland

hausinvest DE0009807016 15,8% 11,6% 12,4%
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBI- DEOOOA2DHR68 27,7% 26,7% 26,4%
LIEN DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 29,8% 25,3% 29,3%
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 25,8% 27,3% 28,7%
Quadoro Sustainable Real Estate Eu- DEOOOA2PFZU6 32,6% 25,7% 26,5%
rope Private

REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PETX0 25,3% 24,9% 22,7%
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 16,0% 20,1% 19,5%
Swiss Life REF (DE) European Real Es- | DEOOOA2ATC31 141% 20,1% 171%
tate Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 29,7% 28,5% 27,6%
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 2,5% 3.2% 3,7%
Unilmmo: Europa DE0009805515 15,6% 18,0% 15,6%
Unilmmo: Global DE0009805556 22,0% 21,9% 25,8%
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 251% 23,9% 241%
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 6,9% 6,2% 7,4%
Unilnstitutional German Real Estate DEOOOA1J16Q1 0,0% 0,0% 0,0%
Wertgrund WohnSelect D DEOOOAICUAYO 12,2% 10,0% 10,9%
WestInvest InterSelect DE0009801423 18,6% 20,5% 20,3%

Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.

Die Fremdkapitalquote hat sich zum einen durch Objektverkaufe zur Beschaffung von Liquiditat
erhoht, zum anderen durch Objektabwertungen bei konstanter Kredithohe.

Dass die Fremdkapitalquote gesetzlich auf 30% gedeckelt ist, wirkt sich aktuell signifikant aus.
Einige Fonds missen bei weiteren Abwertungen aufpassen, dass dadurch keine Anlagegrenzver-
letzung eintritt. Auch miissen nach erfolgten Verkaufen Darlehen zurlickgefiihrt werden, was den
Zufluss an liquiden Mitteln zur Bedienung von Anteilsriickgaben reduziert. Die flr Immobilienin-
vestments moderate Fremdfinanzierungsquote sichert einerseits die Stabilitat, indem eine lber-
maBige Kreditaufnahme vermieden wird. Auf der anderen Seite wird die Flexibilitat der Fonds be-
schnitten, weil der Handlungsspielraum dadurch sehr eng ist. Insgesamt ist es aber sinnvoll, dass
die Fonds in schwierigen Zeiten ihr Risiko durch die Kreditaufnahme nicht weiter erhéhen diirfen,
wobei nach §199 KAGB zusatzlich bis zu zehn Prozent bezogen auf das Nettofondsvermdgen an
zusatzlichen Fremdfinanzierungsmitteln zur kurzfristigen Liquiditatssicherung aufgenommen wer-
den kénnen.
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Ausblick

Ein baldiger Riickgang der durchschnittlichen Fremdkapitalquote ist nicht zu erwarten. Genauso
wenig rechnet Scope jedoch mit einem deutlichen Anstieg, da die Fonds ihr Risikoprofil nicht deut-
lich erhéhen mochten. Aufgrund weiterer Verkaufe werden die Kredite fremdfinanzierter Objekte
entsprechend getilgt. Die Vorfalligkeitsentschadigungen halten sich dabei meist im Rahmen, da
viele Kredite auf einem geringeren Zinsniveau abgeschlossen wurden und der Zinsschaden dabei
nicht so stark ins Gewicht fallt wie in einer Periode sinkender, sehr niedriger Zinsen. Bei Kreditpro-
longationen sind die Konditionen dagegen oft schlechter. Die Zinsen sind in der Regel héher als
beim Abschluss und die Margen der Banken sind gestiegen. Daher versuchen die Fonds, falls aus-
reichend Flexibilitat vorhanden ist, diese Kredite bei Auslaufen zuriickzufiihren. Sollte keine Riick-
fihrung des Kredits angestrebt oder méglich sein, besteht aktuell bei notwendig werdenden Pro-
longationen ein Zinséanderungsrisiko, was in einem negativen Leverage-Effekt resultieren kann.

Verkaufe eigenkapitalfinanzierter Objekte dagegen erhdhen die Kreditquote passiv.

Das grundsatzliche Risiko der Kreditvergabe schatzt Scope fur die meisten Fonds aus aktueller
Sicht aufgrund der Gesamtportfolioqualitdt und des vergleichsweise geringen LTV, bezogen auf
das Gesamtverkehrswertvolumen des Fonds, aber weiterhin als vergleichsweise gering ein.
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