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Das Immobilienspezialfondsvermégen
hat sich in der letzten Dekade
mehr als vervierfacht

Eine von Kommalpha durchgefiihrte Untersuchung iiber Bestands- und Transaktionsdaten von Immobilienspezial-
fonds der letzten zehn Jahre zeigt ein iiberdurchschnittlich starkes Wachstum dieses Segments. Zudem legt die
Studie die Zusammensetzung von Immobilienspezialfonds dar. Uber die wesentlichen Untersuchungsergebnisse
sprach INTELLIGENT INVESTORS mit Clemens Schuerhoff, Vorstand Kommalpha AG.

INTELLIGENT INVESTORS: Herr Schuerhoff, kiirzlich haben Sie lhre Im-
mobilienspezialfondsanalyse verdffentlicht. Welche Erkenntnisse ra-
gen fiir Sie heraus?

Clemens Schuerhoff: Wir haben die Bestands- und Transaktions-
daten der vergangenen zehn Jahre auf Ebene von Investoren-
segmenten sowie hinsichtlich der Zusammensetzung des
Fondsvermogens von Immobilienspezialfonds untersucht. Her-
vorzuheben ist, dass der Immobilienspezialfondsmarkt gegen-
Uber dem allgemeinen Spezialfondsmarkt deutlich Gberpropor-
tional gewachsen ist. Das Immobilienspezialfondsvermogen
hat sich in den letzten zehn Jahren mehr als vervierfacht. Be-
sonders interessant dabei ist die unterschiedliche Dynamik der
Cashflows der wesentlichen Investorensegmente Altersvorsor-
geeinrichtungen, Versicherungen und Kreditinstitute. Dies gilt
sowohl hinsichtlich der zeitlichen Komponente als auch der teil-
weise deutlichen Unterschiede zwischen Brutto- und Nettomit-
telzuflissen, was saldiert bei den genannten Kundengruppen
divergierende Liquiditatssituationen zu Tage bringt. Bemerkens-
wert ist ebenfalls, dass Immobilienspezialfonds in den letzten
zehn Jahren im Durchschnitt eine konstante Fremdkapitalquote
von 30 % aufweisen.

II: Ist es iiberraschend, dass trotz der Corona-Krise Immobilienspezial-
fonds weiter sehr nachgefragt sind?

Schuerhoff: Nein. Es ist sehr viel Liquiditat im Markt, was auch
2020 zu einem erfolgreichen Jahr fur Spezialfonds insgesamt
macht und davon haben auch Immobilienspezialfonds profi-
tiert. Die aus Corona resultierende Unsicherheit hinsichtlich
der Entwicklung der wesentlichen Nutzungsarten wird durch
die dramatische Situation an den Zinsmarkten und dem Ren-
ditedruck auf Seiten der institutionellen Investoren Gberkom-

pensiert, was der Assetklasse Immobilien und somit auch dem
Immobilienspezialfonds zugute kommt.

II: Konnen Sie uns die Spezifika von offenen Spezialfonds fiir institutio-
nelle Investoren darlegen?

Schuerhoff: Es handelt sich um nach dem Kapitalanlagegesetz-
buch (KAGB) regulierte Sondervermdogen, die fir nicht-naturli-
che Personen konzipiert sind. In der Praxis werden Spezialfonds
meistens fur einen oder wenige institutionelle Investoren aufge-
legt. Offen bedeutet, dass keine Laufzeitbegrenzung besteht. Es
mussen bestimmte Anlagegrenzen hinsichtlich Diversifikation
und Streuung der Vermogengegenstande im Fonds eingehalten
werden. Eigentimer der Vermdgensgegenstande ist die Kapital-
verwaltungsgesellschaft als Treuhd@nder fur den Investor.

II: Sind Sie der Meinung, dass sich die Asset-Klasse Immobilien auch
kiinftig in der Investorengunst von anderen Asset-Klassen positiv ab-
heben wird?

Schuerhoff: Ja, ganz bestimmt. Die Zinssituation wird auf lange
Sicht unverandert bleiben, was nicht zinskorrelierten Assets wie
Immobilien in die Hande spielt. Die niedrigen Zinsen sorgen so-
gar noch fur Schub auf der Finanzierungsseite. Zudem haben
die letzten zehn Jahre gezeigt, dass das Mittelaufkommen und
die Zunahme des Fondsvermoégens von Immobilienspezialfonds
eine Stetigkeit aufweist im Vergleich zu anderen Spezialfonds-
kategorien. Das muss sich nicht zwingend fortschreiben, zeigt
aber doch einen langfristigen und unbeeindruckten Trend. Au-
Berdem hat sich der Markt im Hinblick auf Risikomanagement,
Transaktionsmanagement und Regulierung stark professionali-
siert, so dass ich mir Krisenszenarien wie Anfang dieses Jahr-
tausends nicht mehr vorstellen kann.
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1I: Mit welcher Konkurrenz miissen sich Inmobilienspezialfonds in ers-
ter Linie messen lassen?

Schuerhoff: Der Immobilienspezialfonds ist ein Produkt fiir deut-
sche institutionelle Investoren, auslandische Anleger spielen so
gut wie keine Rolle. Insofern steht er im Wettbewerb zu entspre-
chenden internationalen Fondsvehikeln, die Uberwiegend in
Luxemburg domizilieren wie beispielsweise SICAVs oder RAIFs.
Dann kommen noch Produkte wie die Investment-KG und REITs
ins Spiel, wobei der Charakter bei REITs doch Unterschiede zum
Immobilienspezialfonds aufweist und Immobilien- und Aktien-
marktexposure verbindet.

II: Logistik und Wohnen bleiben wohl en vogue; Biiros mit Abschla-
gen. Schwieriger ist es fiir den Einzelhandel und Hotels. Wie fallt Ihr
Blick auf dieses Immobiliensegment aktuell aus? Wie relevant ist der
y,Home Bias“?

Schuerhoff: Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die
verschiedenen, wirtschaftlichen Sektoren sind noch nicht klar
absehbar. AuRerdem reagieren die Immobilienmarkte zeitlich
verzégert auf konjunkturelle und wirtschaftliche Entwicklun-
gen. Insofern handelt es sich um einen ganz tiefen Blick in die
Glaskugel. Ich schlieRe mich Ihrer Aussage in der Frage an, wo-
bei Logistik aufgrund des Charakters als Nutzungsart meines
Erachtens begrenztes Potenzial hat. Strategisch werden Woh-
nen, Blro, gemischte und umwidmungsfahige Objekte sowie
auch Einzelhandel die wesentlichen Nutzungsarten sein. Der
klare ,Home Bias“-Aspekt, den wir in unserer Analyse identifi-
ziert haben, erscheint mir sehr relevant. Von dem Immobilien-
spezialfondsbestand an bebauten Grundstiicken befinden sich
87 % auf deutschem Boden. Das wird sich in Zukunft auf die-
sem Niveau einpendeln, da bin ich ganz sicher.




