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Offene Immobilienfonds — Performance und
Nettomittelzuflisse in H1 2020 positiv

Die Ratingagentur Scope hat die Wertentwicklung und Mittelzuflisse von 16
offenen Immobilienpublikumsfonds untersucht: Im ersten Halbjahr dieses Jahres
verzeichneten die Fonds im Durchschnitt einen Wertzuwachs von +0,9%. Der
Nettomittelzufluss betrug im gleichen Zeitraum 4,4 Mrd. Euro.

Wahrend sich die Kapitalmarkte im zweiten Quartal von den massiven Verlusten im Zuge
der Covid-19-Krise deutlich erholten, bekommen die offenen Immobilienfonds die Aus-
wirkungen der Krise auf Mietvertrage und Immobilienpreise erst sukzessive zu spiiren.
Das genaue AusmaR wird sich erst in den kommenden Quartalen bemessen lassen.
Einige Fonds bekommen die Auswirkungen der Krise aber bereits auf der Einnahmeseite
zu splren — und missen zum Teil auch Anpassungen der Immobilienbewertungen
hinnehmen. Besonders das Hotelsegment und der Einzelhandel leiden stark. Bis zum
Jahresende rechnet Scope mit einer durchschnittlichen Rendite der Fonds zwischen 1,5
bis 2 Prozent. Einzelne Fonds kdnnen dabei durchaus negative Renditen ausweisen.

Zum Ende des ersten Halbjahres kdnnen die betrachteten Fonds eine positive Krisen-
Bilanz ziehen. Die durchschnittliche Wertentwicklung der 16 Fonds war im gesamten
ersten Halbjahr positiv. Gleiches gilt fir die Nettomittelzuflisse in jedem einzelnen der
ersten sechs Monate — siehe Abbildung 1.

Konkret: Die 16 betrachteten Immobilienfonds konnten im ersten Halbjahr eine durch-
schnittliche Performance in Héhe von 0,9% erzielen. Zum Vergleich: Im Vorjahreszeit-
raum betrug sie 1,6%. Die Halbjahres-Performance-Spitzenreiter zum 30.06.2020 sind:

e UBS (D) Euroinvest Immobilien mit 3,2%

e FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND mit 2,5%
e LEADING CITIES INVEST mit 1,5%

e Deka-ImmobilienEuropa mit 1,4%

¢ WERTGRUND WohnSelect D mit 1,1%.

Uber ein Jahr betrachtet, betrdgt die Performance der 16 analysierten Fonds zum
30.06.2020 im Durchschnitt 2,4%. Zum Vergleich: Die Ein-Jahres-Wertentwicklung per
Ende Juni 2019 betrug 3,4% und lag somit einen Prozentpunkt hoéher.

Trotz der Corona-Krise haben die 16 betrachteten offenen Immobilienfonds im ersten
Halbjahr 2020 einen Nettomittelzufluss in Héhe von 4,4 Mrd. Euro verzeichnet
(Vorjahreszeitraum: 5,7 Mrd. Euro). Der mit Abstand grof3te Teil entfallt in diesem Jahr
auf die Monate Januar und Februar mit Nettomittelzuflissen in Hohe von insgesamt rund
3 Mrd. Euro. Aber auch in den darauffolgenden vier Monaten war die Mittelzufluss-Bilanz
positiv. Es flossen also mehr Anlegergelder in die Fonds hinein als heraus.

Abbildung 1: Nettomittelzuflisse seit Januar 2019 in Mio. Euro
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Quelle: BVI; Darstellung: Scope; Stand: 30.06.2020
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Offene Immobilienfonds — Performance und
Nettomittelzuflisse in H1 2020 positiv

Den hochsten Zufluss im ersten Halbjahr 2020 verzeichnete mit 572 Mio. Euro der
hausinvest, gefolgt vom grundbesitz europa mit 562 Mio. Euro und dem Unilmmo:
Europa mit 514 Mio. Euro. Diese drei Fonds vereinen damit rund 38% der Nettomittel-
zuflisse des ersten Halbjahres 2020 auf sich.

Lediglich der UBS (D) Euroinvest Immobilien hatte im ersten Halbjahr 2020 einen
Nettomittelabfluss in Hohe von 46 Mio. Euro. Der Fonds wurde jedoch neu positioniert
und die Abflisse resultierten nicht aus der Covid-19-Krise, sondern aus angekindigten
Rickgaben institutioneller Investoren, was entsprechend mit der Neupositionierung des
Produktes in Einklang steht und in der Fondsplanung entsprechend beriicksichtigt war.

Liquiditatsquoten steigen

Die offenen Immobilienfonds haben zuletzt deutliche Liquiditatspolster aufgebaut. Das
verschafft in der aktuellen Krisensituation Sicherheit. Die Mittelzufliisse in die Fonds sind
zwar im Vergleich zum Vorjahr zuriickgegangen, dennoch konnte die Liquiditatsquote
zuletzt erhoht werden. Ein wesentlicher Grund ist die Reduktion von Investitionen.
Dartiber hinaus tragt die zwélfmonatige Kiindigungsfrist fir Fondsanteile, die nach dem
22.07.2013 erworben wurden, zur Stabilisierung in der aktuellen Situation bei.

Die von den KVGen zum 30.06.2020 verdffentlichte Liquiditatsquote der 16 Fonds betréagt
im Durchschnitt 18,7%. Zum 31.12.2019 betrug die Liquiditatsquote 18,0%. Somit ist die
Quote um 0,7 Prozentpunkte gestiegen. Den hdchsten Anstieg der Liquiditatsquote
verzeichnete der grundbesitz Fokus Deutschland in Héhe von 11,8 Prozentpunkten auf
27,0%, gefolgt vom WERTGRUND WohnSelect D und Swiss Life REF (DE) European
Real Estate Living and Working um 6,1 bzw. 4,8 Prozentpunkte auf 19,3% bzw. 26,8%.
Der grundbesitz Fokus Deutschland konnte seine Liquiditadtsquote so stark steigern, da
der Fonds am 2. Januar 2020 erstmalig seit 2015 wieder fir Anleger investierbar war.

Den héchsten Rickgang der Liquiditatsquote verzeichnete der grundbesitz europa um
6,2 Prozentpunkte auf nun 23,5%. Der Fonds hatte zwar im ersten Halbjahr 2020 in
Summe Nettomittelzufliisse in H6he von 562 Mio. Euro, aber hat im gleichen Zeitraum in
signifikantem Umfang Investitionen getatigt.

Borsenkurse erholen sich

Anleger mit kurzfristigem Liquiditatsbedarf kdnnen ihre Fondsanteile ohne Einhaltung der
Kundigungsfrist Uber die Borse verkaufen. Der Anteil, der Uber diesen Weg verauflerten
Fondsanteile, ist jedoch weiterhin vergleichsweise gering. So wurden an den vier
betrachteten Borsen im Juli nur 0,15% der im Umlauf befindlichen Anteile der offenen
Immobilienfonds gehandelt. Uber die letzten sieben Monate waren es in Summe nur
1,22%.

Zum Vergleich: Im gleichen Vorjahreszeitraum vom Januar 2019 bis Juli 2019 wurden in
Summe 0,95% der umlaufenden Fondsanteile an der Bbrse gehandelt. Dies entspricht
0,27 Prozentpunkten weniger als im Jahr 2020. Im Mérz 2020 wurden 0,31% der damals
im Umlauf befindlichen Fondsanteile an der Bérse gehandelt. Somit entsprach dieser
Wert dem hoéchsten Monatswert seit Januar 2019.

Der von der Fondsgesellschaft ausgewiesene Fondsanteilwert basiert auf dem Net Asset
Value (NAV) und setzt sich vereinfacht aus der taglichen Bewertung der Liquiditats-
anlagen, der Devisentermingeschéfte, der Kreditverbindlichkeiten, der Ruckstellungen
und Forderungen des Fonds sowie den quartalsweise bewerteten Immobilienwerten
zusammen. Der Borsenkurs eines Fondsanteils hingegen basiert allein auf Angebot und
Nachfrage. In den vergangenen Jahren, welche durch eine beschrénkte Verflgbarkeit
der Fonds gepragt waren, wurden Anteile offener Immobilienfonds h&aufig mit einem
Aufschlag zu ihrem NAV an der Bérse gehandelt.
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Scope hat die Handelskurse bis einschlieBlich Juli 2020 von 16 offenen Immobilien-
publikumsfonds an vier deutschen Borsen (Frankfurt, Hamburg, Minchen und Stuttgart)
untersucht. Das Ergebnis:

In den vergangenen sieben Monaten sind die Auswirkungen der Corona-Krise auch bei
den offenen Immobilienfonds erkennbar. Einige Anleger bendétigen kurzfristig Liquiditét
und gehen den Weg Uber die Bdrsen. Bezogen auf den NAV je Anteil wurden die offenen
Immobilienfonds im Januar 2020 im Durchschnitt noch mit einem Aufschlag in Hohe von
2,1% an der Borse gehandelt, im April 2020 dann mit dem hdchsten Abschlag eines
Monats in Hohe von 4,1%. Der Wendepunkt war dabei der 12.03.2020. An diesem Tag
wurden die Fonds im Durchschnitt erstmalig mit einem Discount gehandelt. Im
Durchschnitt lag der Discount im Méarz bei 2,9%.

In den zurticklegenden drei Monaten konnten die offenen Immobilienfonds sich an der
Borse erholen und notierten somit im Juli 2020 mit einem durchschnittlichen Abschlag
von 1,3%. Uber die letzten sieben Monate betrachtet wurden die Fonds mit einem
Abschlag in H6he von 1,2% gehandelt.

Vergleich: Im Jahr 2019 wurden die offenen Immobilienfonds in allen Monaten mit einem
Aufschlag gehandelt. Im Durchschnitt lag der Aufschlag dabei bei 2,7%. Werden nur die
ersten sieben Monate des Jahres 2019 betrachtet, so lag der Aufschlag sogar um 22
Basispunkte hdher bei 2,9%.

Abbildung 2: Entwicklung Aktienindizes und durchschnittliche Entwicklung der 16
offenen Immobilienfonds (OIF Bdrsenkurse (16)) inkl. durchschnittliche NAV-
Entwicklung
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Quelle: Scope Analysis; Borse Frankfurt, Hamburg, Miinchen und Stuttgart;
Darstellung: Scope Analysis; Stand: 31.03.2020.
Berechnung: Durchschnitt der Schlusskurse der vier Borsen.
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Abbildung 3: Durchschnittliche Bérsenkurse und NAV-Werte (in Euro) und
kumuliertes Handelsvolumen
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Quelle: Scope Analysis; Borse Frankfurt, Hamburg, Minchen und Stuttgart;
Darstellung: Scope Analysis; Stand: 31.07.2020.
Berechnung: Summe des Handelsvolumens der vier Bérsen
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Tabelle 1: Nettomittelzuflisse und Liquiditdtsquoten der offenen Immobilienfonds (alphabetisch sortiert)

Nettomittelzufluss L L "
Liguiditatsquote | Liquiditatsquote | Veranderung
Fonds ISIN 1.HJ 2020 .
. . zum 31.12.2019 zum 30.06.2020 in PP
(in Mio. Euro)

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 403,4 21,1% 17,0% -4,1

Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 339,7 17,4% 21,6% 4,2

FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 45,4 6,6% 5,7% -0,9

DE0009807008 562,1 29,7% 23,5% -6,2
DE0009807081 211,8 15,2% 27,0% 11,8
DE0009807057 365,0 23,2% 22,6% -0,6
DE0009807016 572,0 19,1% 15,6% -3,5
DE0006791825 133,1 10,7% 10,5% -0,2

Swiss Life REF (DE) European Real Estate

Lo e T DEOOOA2ATC31 1422 22,0% 26,8% 4,8
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 -46,1 13,8% 14,5% 0,7
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 222,9 24,3% 22,3% -1,9
Unilmmo: Europa DE0009805515 514,1 16,8% 17,6% 0,9

Unilmmo: Global DE0009805556 401,1 21,5% 23,6% 2,1
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 81,8 17,2% 14,1% -3,1

WERTGRUND WohnSelect D DEOOOAL1CUAYO 60,7 13,2% 19,3% 6,1

Westlnvest InterSelect DE0009801423 438,4 16,3% 17,8% 15

Quelle: BVI, KVGen; Darstellung: Scope Analysis.
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