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Offene Immobilienfonds

Branche vor vielfaltigen Herausforderungen

Sinkende Gebaudewerte dirften die Fondsrenditen kiinftig belasten, gleichzeitig
nehmen die Mittelzuflisse ab. Eine solide Vermietungssituation und eine geringe
Fremdfinanzierungsquote mit oft langfristiger Zinsbindung geben dagegen Stabi-
litat.

Die gestiegenen Zinsen haben das Umfeld fur offene Immobilienpublikumsfonds veran-
dert. In den vergangenen Jahren wurden die Renditen der Fonds gréR3tenteils von den
Aufwertungen der Immobilien im Portfolio getrieben. Das wird sich 2023 nicht in diesem
MaRe fortsetzen. Die Zeit der Aufwertungen dirfte in der Breite vorerst vorbei sein.

In welchem Umfang riuicklaufige Immobilienbewertungen die Performance bremsen wer-
den, lasst sich derzeit noch nicht beziffern. Denn die Transaktionen an den Gewerbeim-
mobilienmérkten sind nahezu zum Erliegen gekommen, Verkaufer und Kaufer finden
momentan nicht zusammen. Hinzu kommt, dass weitere Zinserhthungen wahrscheinlich
sind und damit die Preisfindung auf der Immobilienseite noch nicht abgeschlossen ist.

Die Zuflisse in offene Immobilienfonds sind 2022 im Vergleich zum Vorjahr bereits deut-
lich gesunken. Auch fiir 2023 erwartet Scope weiter zuriickgehende Mittelzufliisse, rech-
net aber aktuell Uber alle Fonds noch mit einem insgesamt positiven bzw. ausgegliche-
nen Netto-Mittelaufkommen. Die Anleger halten sich zum einen zuriick, weil ihnen durch
die hohe Inflationsrate und vor allem hohe Energiepreise weniger Sparkapital zur Verfu-
gung steht. Zum anderen haben die hdheren Zinsen Alternativinvestments wie Festgeld
oder Anleihen attraktiver gemacht.

Das gestiegene Zinsniveau bringt jedoch nicht nur Nachteile fiir die Immobilienfonds. Da
die meisten Fonds ihre Liquiditat Uberwiegend in Tages- oder Termingeld anlegen, hat
die Zinswende an dieser Stelle kiinftig positive Effekte auf die Fondsrendite.

Die Bandbreite der Liquiditatsquoten der offenen Immobilienfonds ist hoch. Das Spek-
trum reicht aktuell von 7% bis 29%. Bei den Schwergewichten mit einem verwalteten
Vermdgen von mehr als 10 Mrd. Euro liegt der Anteil flissiger Mittel zwischen 12% und
20%. Im Durchschnitt ist die Liquiditdtsquote 2022 mit 15% gegeniiber dem Vorjahr na-
hezu konstant geblieben. Im Jahr 2022 waren im Vergleich zum Vorjahr noch keine signi-
fikant erhdhten Anteilscheinriickgaben bzw. Kiindigungen der Anleger sichtbar. Die 2013
eingefiihrten Regeln zu Mindesthalte- und Kiindigungsfristen wirkten hier stabilisierend.

Die durchschnittliche Vermietungsquote hat sich 2022 mit rund 94% stabil gehalten. Die
konjunkturellen Aussichten aufgrund der Auswirkungen des Ukraine-Krieges und die sich
verandernden Nutzeranforderungen im Burosektor und im Einzelhandel erhéhen jedoch
die Risiken.

Die bei Gewerbeimmobilien Ublichen Mietvertrage mit Inflationsindexierung haben sich
positiv auf die Fonds ausgewirkt. Die Fondsmanager geben an, dass sich Mieterhthun-
gen aufgrund hoher Inflation aktuell durchsetzen lassen, was die Mieten und damit die
ausschuttungsfahigen Einnahmen tendenziell steigert.

Trotz der Herausforderungen erwartet Scope fur 2023 fur offene Immobilienpublikums-
fonds eine durchschnittliche Performance zwischen 2% und 2,5%. Viele Fonds verfiigen
weiterhin Uber attraktive Objekte mit hohen Vermietungsquoten und bonitatsstarken Mie-
tern. lhre Liquiditatsquoten sind derzeit ausreichend hoch und die Fremdfinanzierungs-
quoten Uberwiegend gering. Zusatzlich schitzen die gesetzlichen Mindesthalte- und
Kindigungsfristen vor kurzfristigen Mittelabflissen.
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Offene Immobilienfonds
Branche vor vielfaltigen Herausforderungen

Immobilienfonds vor vielfaltigen Herausforderungen

Offene Immobilienfonds haben eine goldene Dekade hinter sich. Stetig steigende Immo-
bilienwerte und hohe Vermietungsquoten bescherten den Fonds — im Vergleich zu ande-
ren risikoarmen Investments — attraktive und stabile Renditen und in der Folge massive
Mittelzuflisse. Die gréRten Sorgen der Fondsmanager waren die Verfugbarkeit von In-
vestitionsobjekten und die Reduktion der Fondsliquiditat.

Mit dem neuen Zinsumfeld &ndert sich die Agenda: Die Bewertung der Gebaude wird die
Renditen der Fonds kiinftig eher belasten als steigern. Gleichzeitig sinken die Mittelzu-
flisse, weil Anlegern durch die hohe Inflationsrate und vor allem hohe Energiepreise we-
niger Sparkapital zur Verfiigung steht. Zugleich konkurrieren Termingeld und Anleihen
aufgrund gestiegener Zinsen mit den Immobilienfonds. Im institutionellen Bereich wiede-
rum versuchen derzeit viele Investoren, ihr Immobilienexposure zu reduzieren. Zum ei-
nen aufgrund zu stark gestiegener Immobilienquoten, zum anderen durch die zunehmen-
de Attraktivitét festverzinslicher Wertpapiere.

Dennoch: Panik ist nicht angebracht. Viele offenen Immobilienpublikumsfonds verfiigen
weiterhin Uber attraktive Objekte mit hohen Vermietungsquoten und bonitatsstarken Mie-
tern. Die Liquiditatsquoten sind derzeit ausreichend hoch und die Fremdfinanzierungs-
qguoten Uberwiegend gering. Zusatzlich schitzen die gesetzlichen Mindesthalte- und
Kundigungsfristen vor kurzfristigen Mittelabflissen. Im Folgenden werfen wir einen Blick
auf die wichtigsten Kennzahlen der offenen Immobilienpublikumsfonds.

Netto-Mittelaufkommen — riicklaufig, aber weiterhin positiv

Weil die Unsicherheit gestiegen ist und weniger Sparkapital zur Verfigung steht, waren
die Mittelzuflisse in offene Immobilienpublikumsfonds 2022 im Vergleich zum Vorjahr
bereits deutlich gesunken.

Wir erwarten auch fur 2023 weiter zurtickgehende Mittelzufliisse, rechnen aber aktuell
Uber alle Fonds noch mit einem insgesamt positiven bzw. ausgeglichenen Netto-
Mittelaufkommen. Im Jahr 2022 waren im Vergleich zum Vorjahr noch keine signifikant
erhohten Anteilscheinriickgaben bzw. Kindigungen der Anleger sichtbar. Die 2013 einge-
fuhrten Regeln zu Mindesthalte- und Kundigungsfristen wirkten hier stabilisierend.

Netto-Mittelaufkommen in Milliarden Euro (jhrlich seit 2000)
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Quelle: BVI, Fondsgesellschaften; jeweils aktive Produkte in den jeweiligen Jahren, Fonds in Abwicklung bis 2011
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Netto-Mittelaufkommen in Milliarden Euro (monatlich seit 2019)
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Quelle: BVI, Fondsgesellschaften; jeweils aktive Produkte in den jeweiligen Jahren
Kreditquoten — bleiben auf niedrigem Niveau
Im Vergleich zu Immobilienaktien haben die offenen Immobilienpublikumsfonds signifi-
kant geringe Fremdkapitalquoten von im Durchschnitt lediglich rund 16%. Dies ist ein
wesentlicher Grund fir die geringere Risikoauspragung der Fonds — vor allem in Bezug
auf Zinsédnderungsrisiken. Die bestehenden Kreditvertrdge weisen darlber hinaus oft
langfristige Zinsbindungen auf, was ebenfalls in einem geringeren Risiko resultiert. Eine
gesonderte Auswertung dazu wird Scope im Rahmen der diesjahrigen Analysen offener
Immobilienfonds veréffentlichen.
Liquiditatsquoten — breites Spektrum, im Durchschnitt ausreichend
Die Bandbreite der Liquiditatsquoten ist hoch. Das Spektrum reicht aktuell von 6,9% (Uni-
Institutional European Real Estate) bis 29,3% (Deka-ImmobilienMetropolen). Die meisten
Fonds bewegen sich in einer Spanne von 10% bis 25%. Bei den Schwergewichten mit
einem verwalteten Vermdgen von mehr als 10 Mrd. Euro liegt der Anteil flissiger Mittel
gerundet zwischen 12% und 20%. Im Durchschnitt ist die Liquiditdtsquote mit 15% im
Vorjahresvergleich nahezu konstant geblieben.
Liquiditatsrendite — zuletzt auf Tiefstand, Besserung in Sicht
Der durchschnittliche Ergebnisbeitrag der Liquiditat ist in den Geschéftsjahren 2021/2022
der Fonds im Vergleich zum Vorjahr nochmals deutlich gesunken und betrug zuletzt
-0,9%. Da die jungsten Jahresberichte aber iberwiegend das Jahr 2021 bzw. nur das
erste Quartal 2022 erfassen, ist die Zinswende noch nicht abgebildet. Fonds, die auf An-
leihen gesetzt haben, hatten damit zuletzt signifikante negative Effekte zu verzeichnen.
Das Gros der Fonds legt den tberwiegenden Teil der Liquiditat in Tages- oder Termin-
geldern an und hat durch die Zinswende hier kiinftig positive Effekte aufgrund einer héhe-
ren Verzinsung.
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Neuanleger haben aufgrund der einjahrigen Kiindigungsfrist keine kurzfristigen Rick-
gabemaoglichkeiten an die Kapitalverwaltungsgesellschaften. Der Regulator hatte mit die-
sen Regelungen auf die Auswirkungen der Finanzkrise reagiert, was nunmehr seinen
stabilisierenden Effekt bestétigt. Falls Anleger ihre Anteile schnell verkaufen mdchten,
bleibt ihnen nur der Weg tber den Bérsenhandel.

Der Anteil der Altanleger in den offenen Immobilienfonds war aufgrund der hohen Mittel-
zuflisse der vergangenen Jahre stetig gesunken und lag zuletzt bei rund einem Drittel.
Zudem sind Anleger, die vor Juli 2013 investiert haben und damit flexiblere Ruckgabe-
mdglichkeiten haben und immer noch investiert sind, eher sehr langfristig orientiert.

Immobilienportfolios — Bewertungen unter Druck

Offene Immobilienfonds operieren derzeit in einem anspruchsvollen Umfeld. Die Transak-
tionen an den Gewerbeimmobilienméarkten sind nahezu zum Erliegen gekommen, Ver-
kauferinteressen und Kaufervorstellungen finden momentan nicht zusammen. An den
Wohnimmobilienmérkten geben die Preise bereits nach.

In den vergangenen Jahren wurden die Renditen der offenen Immobilienfonds gré3ten-
teils von Aufwertungen im Bestand getrieben. Dies wird sich in diesem Jahr nicht in die-
sem Mal3e fortsetzen und die Zeit der Aufwertungen der Immobilien diirfte im Gesamtbild
vorerst vorbei sein. Die Bewertungsrenditen werden sich weiter abschwéachen und die
Renditen der Fonds nicht wie in den vergangenen Jahren treiben.

In welchem Umfang ricklaufige Immobilienbewertungen die Performance belasten wer-
den, lasst sich derzeit jedoch noch nicht beziffern. Gerade vor dem Hintergrund, dass
weitere Zinserhthungen wahrscheinlich sind und damit die neue Preisfindung auf der
Immobilienseite noch nicht abgeschlossen sein kénnte, sind Abwertungsrisiken bislang
nicht zuverlassig quantifizierbar.

Scope hat die letzten verfligbaren Bewertungsrenditen ausgewertet. Da diese Informatio-
nen nur in den Jahresberichten fir das vergangene Geschéftsjahr enthalten sind, zeigt
sich hier aber noch kein aktuelles Bild. Scope plant, im Méarz eine aktualisierte Auswer-
tung hierzu zu verdéffentlichen, die auch die Daten bis zum Jahresende 2022 reflektiert.

Wie bisher wird es auch kinftig Immobilien geben, deren Werte deutlich nach unten ge-
hen. Die Wertriickgénge werden zunachst jedoch nicht realisiert, solange die Fonds die
betroffenen Objekte nicht verkaufen. Aus Sicht der Anleger sind daher auch die Aus-
schittungsrenditen der Fonds und besonders die steuerfreien Anteile interessant, die je
nach Anlagefokus zwischen 60% und 80% liegen.

Die Rendite der offenen Immobilienfonds setzt sich aus zwei Komponenten zusammen.
Zum einen kommt es darauf an, wie sich die Werte der Geb&aude in ihrem Bestand entwi-
ckeln. Zum anderen sind die Mieteinnahmen von Bedeutung. Diese laufenden Einnah-
men abziglich Kosten schitten die Fonds regelméafig an ihre Anleger aus.

Vermietungsquoten — stabil, Inflationsindexierung erhéht Mieten

Bei der Frage, wie sich die Mieteinnahmen der Immobilien kinftig entwickeln werden,
kommt es auf den Einzelfall an. Hier wird die Nutzungsart relevant. Handelt es sich um
Wohn-, Buro- oder Einzelhandelsobjekte? Wie zuverlassig sind deren Mieter und wie
lange laufen die Mietvertrage noch?

Scope rechnet fur dieses Jahr im Durchschnitt mit vergleichsweise stabilen bis leicht sin-
kenden Vermietungsquoten. Viele Mietvertrdge wurden langfristig geschlossen oder
konnten wéhrend der Corona-Krise gegen Unterstitzungsleistungen fir die Mieter vorzei-
tig verlangert werden. Damit ha&ngt kinftig viel von der Bonitét der Mieter ab und die An-
forderungen an das Asset Management werden weiter steigen, um das aktuelle Niveau
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halten zu kénnen. Zu bewaltigen sind nicht nur die Zurtickhaltung bei den Mietern und ei-
ne héhere Zahl méglicher Insolvenzen. Besonders die ESG-Ertilichtigung im Bestand wird
die Manager kunftig stark fordern, um den Spagat zwischen hohen Vermietungsquoten
mit auskdmmlichen Mieten und steigenden Kosten fur Modernisierungen, CO2-
Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

Vor allem fur Gewerbeimmobilien sind Mietvertrdge mit Inflationsindexierung ublich. Die
Mieteinnahmen steigen bei hohen Inflationsraten — je nach Ausgestaltung des Mietver-
trages automatisch oder zumindest in eingeschrankter Form. Die Fondsmanager geben
an, dass sich diese Mieterhéhungen aktuell auch durchsetzen lassen, was die Mieten
und damit die ausschittungsfahigen Einnahmen tendenziell steigert.

Solange die neuen Mieten von den Immobiliensachverstéandigen immer noch als nachhal-
tig im Markt eingestuft werden, fiihrt diese Situation zu einem ausgleichenden Effekt in
den Immobilienwerten. Der Liegenschaftszinssatz erhéht sich zwar infolge der Marktent-
wicklungen (falls es valide Referenztransaktionen fir den betreffenden Markt gibt), je-
doch gleichen die steigenden Mieteinnahmen dies zum Teil aus. Steigen die Mieten Uber
das nachhaltige Marktniveau an, liegt eine sog. Overrent-Situation vor. Der Mieter zahlt
zwar eine héhere Miete, diese wird aber in der Wertermittlung nicht abgebildet. Fir das
betreffende Objekt besteht dann ein Risiko bei Ausfall des Mieters oder der Nachvermie-
tung nach Beendigung des Mietverhaltnisses.

Im Birosektor, dem haufigsten Objekttyp in offenen Immobilienfonds, resultiert der Trend
zum Homeoffice in einer schwacheren Flachennachfrage. Moderne Objekte in guten,
zentralen Lagen grofRer Stadte sind davon jedoch kaum betroffen und Mieten steigen hier
sogar. Auch bei Wohnungen besteht die Aussicht auf stabile bis steigende Mieten, allein
schon aufgrund der Wohnungsknappheit in Deutschland. Jedoch wird ein sinkender BU-
roflachenbedarf, der aus héheren Homeoffice-Anteilen der Mitarbeiter und einem fir
Deutschland demographisch begriindeten Riickgang der Biirobeschaftigtenzahlen her-
riihrt, das Blrosegment kiinftig vor gré3ere Herausforderungen stellen.

Noch schwieriger ist die Situation bei Shopping-Centern. Der Trend zum E-Commerce
hat den Sektor bereits in den vergangenen Jahren belastet. In wirtschaftlich schwierigen
Zeiten wird der Konsum eingeschrankt, was zu weiteren Herausforderungen fur diese
Immobilien fihren dirfte — sowohl auf der Bewertungs- als auch auf der Vermietungs-
seite.

Die durchschnittliche Vermietungsquote offener Immobilienfonds hat sich laut den zuletzt
veroffentlichten Informationen der KVGen leicht erhéht und liegt bei 94,2%, nachdem sie
2021 auf 94,0% gesunken war. Zum Vergleich: Das Vor-Corona-Niveau lag bei 96,0%.
Die konjunkturellen Aussichten aufgrund der Auswirkungen des Ukraine-Krieges und die
sich verandernden Nutzeranforderungen im Blrosektor und die oben beschriebene Situa-
tion im Einzelhandel erhéhen jedoch die Risiken.
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Vermietungsquoten der offenen Immobilienpublikumsfonds
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Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12.

Scope hat in diesem Zusammenhang 27 offene Immobilienfonds hinsichtlich ihrer Ver-
mietungsquoten analysiert. Zusammen verwalten diese aktuell rund 120 Mrd. Euro.

Zur Einordnung: Die Vermietungsquote hat einen grof3en Einfluss auf die Fondsperfor-
mance und ist daher eine der wichtigsten Kennzahlen zur Bewertung von offenen Immo-
bilienfonds. Denn leerstehende Immobilien erwirtschaften nicht nur keine Mietertrage,
sondern verursachen zusatzlich Kosten zum Beispiel fir Renovierung und Vermarktung
und laufende Bewirtschaftungsaufwendungen. Es ist eine der wichtigsten Aufgaben des
Fondsmanagements, die Vermietung auf einem hohen Niveau zu halten. Sinkt die Ver-
mietungsquote eines Fonds signifikant, hat dies einen negativen Einfluss auf das Rating.
Aufgrund der natirlichen Mieterfluktuation betrachtet Scope Vermietungsquoten ab 98%

als Vollvermietung.

Weitere Herausforderungen fir die Fonds

Besonders Lage und ESG-Kriterien werden kiinftig wieder bzw. noch stérker in den Fo-
kus ricken. Zudem kdnnen vermehrte Mieterinsolvenzen das Asset Management vor
zusétzliche Herausforderungen stellen. Hier sind kiinftig neue Konzepte und gegebenen-

falls angepasste Nutzungsformen gefragt.

Eine weitere Herausforderung fir die Fonds kénnten die in den vergangenen Jahren
zahlreich angekauften Projektentwicklungen werden. Sie werden in den kommenden Jah-
ren in die Fonds Gbernommen, und die vollstindige Vermietung dieser Objekte erfolgt

meist erst sukzessive nach deren Fertigstellung.

In der folgenden Tabelle sind die Renditen der offenen Immobilienpublikumsfonds fur die
Jahre 2021 und 2022 aufgefihrt. Fir 2023 erwartet Scope im Branchendurchschnitt ak-

tuell eine stagnierende Performance zwischen 2% und 2,5%.
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Ubersicht offene Immobilienpublikumsfonds

Fonds ISIN Vermogen | oo dite 2021 | Rendite 2022 | SCOP€
(in Mio. €) Rating

Deka-ImmobilienEuropa
Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienMetropolen
Deka-ImmobilienNordamerika

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND
grundbesitz europa

grundbesitz Fokus Deutschland
grundbesitz global

Habona Nahversorgungsfonds Deutschland
hausinvest

KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN
DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ

LEADING CITIES INVEST

Quadoro Sustainable Real Estate Europe Private
REALISINVEST EUROPA

Schroders Immobilienwerte Deutschland

Swiss Life REF (DE) European Living

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

UBS (D) Euroinvest Immobilien
Unilmmo: Deutschland

Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilmmo: Wohnen ZBI
Unilnstitutional European Real Estate
Unilnstitutional German Real Estate
WERTGRUND WohnSelect D

Westlnvest InterSelect

DE0009809566
DE0007483612
DEOOODKOTWX8
DEOOODKOLLAG
DEOOOA12BSB8
DE0009807008
DE0009807081
DE0009807057
DEOO0A2H9B00
DE0009807016

DEOOOA2DHRG68

DEOOOA2H9BS6
DE0006791825
DEOOOA2PFZUG6
DEOOOA2PE1X0
DEO00A2QG7S4
DEOOOA2PF2K4

DEOOOA2ATC31

DE0009772616
DE0009805507
DE0009805515
DE0009805556
DEOOOA2DMVS1
DE0009805549
DEO00A1J16Q1
DEOOOA1CUAYO
DE0009801423

17.851
6.712
1.528
519
962
8.928
876
4.210
142

17.440

279

68
1.020
209
648
227
875

1.104

498
16.401
14.737

3.737
4.925
4.231
968
453
9.595

2,2%
1,5%
1,9%
2,0%
3,2%
2,6%
2,1%
2,2%
2,7%
2,1%

3,9%

3,7%
2,5%
2,8%
3,0%

n/a

2,7%

2,2%

4,1%
2,5%
1,9%
0,4%
1,5%
2,7%
3,0%
6,1%
2,1%

3,1%
1,9%
1,9%
2,5%
4,9%
2,6%
1,5%
2,1%
2,2%
2,4%

4,5%

4,0%
2,2%
1,9%
2,2%

n/a

2,0%
2,4%

3,6%
2,6%
2,0%
1,5%
1,6%
3,1%
3,1%
2,7%
2,8%

aaiF

bbb+ar

atar
a-aAF
a-aiF
bbb+ar
a-aiF

aaF

a-aiF

aaiF
(P) bbb+

(P) a-aF

a-aiF

bbb+ar
aaF
bbb+ar
bb-ar
aaF
atar
atar

aaiF

Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen
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