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Liebe Leserinnen und Leser,

es war ein ordentliches 2. Quartal in Sachen Nettoneugeschaft von Im Thesenpanel bewerten Experten aus dem Kreise unserer Sponsoren
Immobilienspezialfonds. Allerdings im langfristigen Vergleich auf Chancen und Potenzial fir institutionelle Investoren durch Umbau bzw.
niedrigem Niveau. Aberimmerhin ein positives Nettomittelaufkommen ,Refurbishment” des Immobilienbestandes im Vergleich zum Neubau.
und keine Spur von abreiendem Geschéft oder sogar Mittelabflissen. Heavy Duty.

Dies und vieles mehr analysieren wir in der vorliegenden Ausgabe.
Das ,Vertriebssentiment” misst unsere junge Indexfamilie CAIPI wie Ich winsche lhnen eine entspannte Lektire und Analyse.
gewohnt ganz hinten.

Herzlichst Ihr

In der Titelgeschichte widmen wir uns Ausschiittungsrenditen von Clemens Schyerhoff
Immobilienspezialfonds, berechnet und analysiert Gber einen langen Vorstand Kommalpha
Zeitraum.

Wir bedanken uns bei den Sponsoren, die diesen Newsletter unterstiitzen und begleiten:

Union
Investment

Long-Term CAIPI Short-Term CAIPI
_1 7 COMMERZ REAL
/4

Stand: 30. Juni 2025
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Von Beton zu Barem

Bestande von Immobilienspezialfonds hatten es in der jinge-
ren Vergangenheit nicht leicht. Sie werden &lter, haben mit
ESG-Vorgaben zu kampfen, stehen in Konkurrenz mit zinstra-
genden Anlageprodukten und sind einem generell herausfor-
dernden Umfeld des Immobilienmarktes ausgesetzt, Stichwort
steigende Bau-, Sanierungs- und Betriebskosten. Sektorale As-
pekte wie Leerstdnde im Birosegment und Entwicklung von
Mietrenditen kommen noch dazu. Diese Gemengelage hat nicht
selten dazu gefihrt, dass Objekte abgewertet wurden. Promi-
nente Beispiele dazu gibt es genug. In diesem Spannungsfeld
und unabhangig von unterschiedlichen Bilanzierungsmethoden
der institutionellen Anteilseigner ist es fiir uns ein spannender
Gedanke, sich mit Ausschiittungen bzw. Ausschittungsrenditen

von Immobilienspezialfonds zu beschaftigen.

Der Datenkranz der Deutschen Bundesbank liefert dazu eine
perfekte Zeitreihe von monatlichen Ausschiittungen pro Spe-
zialfondskategorie als absolute Betrage. Wir haben diese Aus-
schuttungsbetrage auf Jahresbasis kumuliert und ins Verhaltnis
mit den jeweiligen Spezialfondsvermogen gesetzt, um auf die-
se Weise Ausschiittungsrenditen in Prozent zu errechnen. Es ist
dabei ganz klar, dass es sich nicht um ein gangiges Performance-
berechnungsverfahren oder ahnliche standardisierte Methodik
handeln kann. Trotzdem ist es eine robuste Vorgehensweise,
um Erkenntnisse dartiber zu gewinnen, wie viel Cash aus Spe-
zialfondsmandaten per Ausschiittung auf dem Konto der Inves-
toren landet. Dabei richten wir unser Augenmerk natirlich auf
Immobilienspezialfonds, haben aber auch zum Vergleich ent-
sprechende Werte der drei klassischen Spezialfondskategorien

aus dem Wertpapierbereich zum Vergleich dargestellt.

Jahrliche Ausschiittungsrendite von Immobilienspezialfonds seit 2011
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Angaben in Prozent, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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hochgerechnet auf Basis der Juni-Daten anhand der monatlichen Ausschuttungsstruktur der letzten 3 Jahre
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Die Ausschiattungsrenditen von Immobilienspezialfonds ran-
gieren im Betrachtungszeitraum der letzten 15 Jahre zwischen
2,30 % in 2025 (fur das laufende Jahr haben wir den Wert auf
Basis der Junidaten und anhand der monatlichen Ausschiit-
tungsstruktur hochgerechnet) und 4,05 % in 2017. Der Mittel-
wert betragt 2,94 %. Das sind insgesamt sehr auskémmliche
Werte, insbesondere vor dem Hintergrund, dass der wesentli-
che Teil des Betrachtungszeitraums bis Frithjahr 2022 durch die
ausgeprdgte Niedrigzinsphase charakterisiert ist. Es ist auch klar
z7u sehen, wie die Ausschiittungsrenditen nach 2022, also dem
Jahr des heftigen Zinsanstiegs, gesunken sind. Die geringste
Ausschittungsrendite wird im laufenden Jahr zu verzeichnen
sein, gemaR unserer Interpolation auf Basis der Juniwerte. Da-
bei haben wir bertcksichtigt, dass die Ausschittungen, erfah-
rungsgemaf$ und auch in den Daten beobachtbar, in den Jahres-

endmonaten am hochsten sind.

Zum Vergleich: Jahrliche Ausschiittungsrendite von...
... Gemischten Wertpapierspezialfonds seit 2011

Die Ausschittungsrenditen von Immobilienspezialfonds sind
im Vergleich zu gemischten Wertpapierspezialfonds (mit Ab-
stand groRte Spezialfondskategorie u. a. aufgrund von Mas-
ter-KVG-Strukturen), Rentenspezialfonds und Aktienspezial-
fonds eindeutig hoher. Sie liegen in fast dem gesamten und
langen Betrachtungszeitraum Gber allen Ausschittungsrenditen
der drei Wertpapierspezialfondskategorien. Nur am Anfang des
Zeitraums lagen die Ausschittungsrenditen von Renten- und
Aktienspezialfonds an wenigen Datenpunkten tber denen
von Immobilienspezialfonds. Dieses positive Abschneiden von
Immobilienspezialfonds ist sehr bemerkenswert und findet in
der offentlichen Diskussion zu wenig bis keine Beachtung. Wir
werden das Thema in einer der nachsten Ausgaben wieder auf-
greifen. Bis dahin wiinschen wir institutionellen Investoren ein

gutes Handchen bei ihrer Ausschiittungspolitik.

... Rentenspezialfonds seit 2011

M 20w 2013 20 2015 2006 2017 208 2009 200 2021 2022 2023 202 2025

.. Aktienspezialfonds seit 2011

1 2012 2013 2014 2005 2016 207 200 2019 2020 2021 202 2023 204 2025
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Angaben in Prozent, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Union
Investment

Explore the power
of transformation

In der Umgestaltung, Erweiterung und Nutzungs-
anderung von Immobilien in den Bestanden liegen
enorme Chancen. Und neue Perspektiven fur attraktive
Quartiere. Mit nachhaltigen Strategien und unserer
umfassenden Projektmanagement-Expertise nutzen
wir konsequent Wertsteigerungspotenziale und ge-
stalten Immobilienportfolios fit flr die Zukunft.
Kommen wir ins Gesprach.

www.uhion-investment.de/realestate
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,Aus dem Umbau des Immobilienbestandes bzw.
»Refurbishment” ergeben sich mehr Chancen und Potential
fur institutionelle Investoren im Vergleich zum Neubau.”

,50 pauschal lasst sich das sicher nicht sagen: Es gibt
auch erfolgversprechende Neubauprojekte und naturlich
Bestandsobjekte, die sich fir eine Sanierungs- bzw.
Transformationsstrategie weniger gut eignen. Doch allzu
oft wird das Potenzial unterschdtzt: Bei veraltetem Bestand
muss nicht immer gleich die Abrissbirne kommen, sondern
es kann sich durchaus lohnen, einmal die Mdglichkeiten
des Bestandserhalts durchzurechnen. Letztlich sind die
erforderlichen MaBnahmen immer geringer als beim
Extremfall Abriss und Neubau, entsprechend sind die
Kosten in der Regel niedriger und die Umsetzungszeit
kirzer. Auch der o6kologische FulSabdruck ist kleiner, wenn
man die ,grauen Emissionen’ bedenkt, und der Eingriff in
gewachsene stddtische Strukturen weniger gravierend.
Daflr sind Kreativitat und Offenheit fir neue Losungen
bei der Umsetzung erforderlich. Bestandssanierungen von
dlteren Burogebduden in den Innenstadten kann es nicht

von der Stange’ geben.”

Dr. Nicole Arnold
Commerz Real
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,Das Konzept des Refurbishment eréffnet neue Potenziale
fur Investoren. Insbesondere mit Blick auf aktuelle
Herausforderungen wie Immobilien-Leerstanden und
Nachhaltigkeitstrends. Die Modernisierung des Bestands
ermoglicht eine Anpassung an diese veranderten
Nutzungsanforderungen  ohne  hohe  Neubaukosten.
Im Burosegment ist die flexible Nutzung nicht mehr
wegzudenken: Unbesetzte Birofldchen werden durch Umbau
wieder in rentierbare Nutzfldchen verwandelt und treffen so
die Nachfrage nach hybrid nutzbaren Arbeitsflachen. Auch
im Einzelhandel kann eine gemischte Nutzung bestehende
Objekte zu einem tragfahigen Bestandteil urbaner Zentren
machen. Fir Investoren ist die Bestandsentwicklung
damit zu einem strategischen Wachstumsfeld geworden.
Denn mit neuen Nutzungskonzepten, lassen sich héhere
Renditen erzielen und regulatorische Anforderungen
erfiilllen. Dieser Trend ist also ein zentraler Hebel, um
Bestdnde zu revitalisieren, Renditen zu stabilisieren und
gesellschaftlichen Anforderungen gerecht zu werden.
Die Bestandsentwicklung bietet damit eine nachhaltige
Anlagestrategie sowie die Chance, die Transformation des

Immobilienmarkts mitzugestalten.”

Mihaela Scurtu
Hauck Aufhduser Lampe

Kommalpha
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JAktuell liegen in den Immobilienbestanden definitiv
groBe Chancen und Potenziale, die durch Refurbishments
oder Transformationen gehoben werden kénnen. Dies
gilt zwar nicht fiir alle Assetklassen, aber beispielsweise
im Burobereich, wo die Flachen an veranderte
Nutzeranforderungen ~ angepasst und  zunehmend
Aufenthaltsqualitdten ahnlich derer in Hotels geschaffen
werden. Auch die Digitalisierung sorgt fur Investitionsbedarf,
ebenso wie der Bereich soziale Infrastruktur, der in vielen
Portfolios noch unterreprasentiert ist. Investments in die
grine Transformation des Bestands bleiben zudem das
Gebot der Stunde. Und Nutzungsénderungen konnen
ebenfalls eine attraktive Weiterentwicklung des Bestands
sein: Ein Beispiel aus dem Portfolio von Union Investment
ist das Lohhof Quartier in Unterschleiheim, wo aktuell rund
3.400 m’ leerstehende Biiroflachen in 93 Hotelzimmer der

Marke B&B Hotels umgewandelt werden.”

Dr. Maximilian Brauers
Union Investment Institutional Property

Es antworteten auf unsere These:

Dr. Nicole Arnold Mihaela Scurtu
Mitglied des Vorstands Relationship Managerin
Real Assets Deutschland
Commerz Real AG Hauck Aufhauser Lampe
E: nicole.arnold@commerzreal.com E: mihaela.scurtu@hal-privatbank.com
T: +49 611 7105 4200 T: +49 69 2161 1765

Dr. Maximilian Brauers
Mitglied der Geschaftsfihrung

Union Investment Institutional Property GmbH
E: maximilian.brauers@union-investment.de
T: +49 40 34919 0
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Sanierungen als Renditechance im Bestand

Deutschlands Biroimmobilien sind vielfach in die Jahre ge-
kommen. Ein erheblicher Teil stammt aus den 1970er- bis
1990er-Jahren. Zwar baulich solide und oftmals in den bes-
ten Lagen, sind sie jedoch heutigen Anforderungen an tech-
nische Ausstattung, Nutzerkomfort sowie Energieeffizienz und
ESG-Kriterien kaum noch gewachsen. Ohne substanzielle Mo-
dernisierung droht der Verlust der Vermietbarkeit - bis hin zum

,stranded asset”.

Die Frage lautet daher in solchen Fallen, ob Abriss und Neubau
oder ob eine Revitalisierung die sinnvollere Losung ist. Die Ant-
wort hangt nattrlich individuell von jedem Einzelfall ab. Doch

immer haufiger sprechen die Argumente fir eine Sanierung.

Neubauten sind aufwendig und teuer, sie erfordern lange
Genehmigungsprozesse und verursachen erhebliche ,graue”
Emissionen durch Materialeinsatz und Bauprozess. Revitalisie-
rungen dagegen schonen Ressourcen, indem sie so weit mog-
lich den vorhandenen Bestand nutzen. Sie haben in der Regel
einen kleineren COO-FuBabdruck und bewahren stadtebauliche
Strukturen. Sie lassen sich schneller umsetzen und erdffnen
damit die Maglichkeit, Kapital vergleichsweise rasch produktiv

einzusetzen.

Gerade im Birosegment lassen sich aus Transformationsstra-
tegien auch Investmentstrategien ableiten. Die Marktspreizung
nimmt zu: Moderne Buroflachen in zentralen Lagen erzielen
Mietaufschlage (,Green Premium”) und stabile Auslastung,
wahrend nicht modernisierte Immobilien zunehmend schwieri-
ger zu guten Konditionen zu vermieten sind und an Wert verlie-
ren. Nutzer konsolidieren ihren Flachenbedarf in die City-Lagen,
die Nachfrage konzentriert sich dort vermehrt auf qualitativ

hochwertige und zertifizierte Gebaude.

Seite 7

An zentralen Standorten und bei geeigneter Gebaudesubstanz
rechnen sich Revitalisierungen auch betriebswirtschaftlich. Bei
je nach Sanierungsbedarf reduziertem Ankaufspreis, einer kon-
sequenten Revitalisierungsstrategie, einem mafvollen Einsatz
des Fremdkapitalhebels sowie einer erfolgreichen Nachvermie-
tung nach Abschluss der Modernisierungsarbeiten zeigen Erfah-
rungswerte annualisierte Renditen im niedrigen zweistelligen
Prozentbereich in Bezug auf das eingesetzte Eigenkapital. Trei-
ber sind sowohl die Cashflow-Ertrage aus der Vermietung als
auch ein durch einen Exit hoherer realisierbarer Verkaufserlos.
Dabei ist die Realisierungsdauer mit zwei bis vier Jahren deut-

lich kiirzer als bei klassischen Neubauprojekten.

Der Erfolg hangt jedoch von klaren Voraussetzungen ab. Erstens
entscheidet die Lage. Nur zentrale Standorte mit gesicherter
Nachfrage bieten die nétige Vermietungsperspektive. Zweitens
muss ein belastbarer Transformationsplan vorliegen, der ener-
getische Standards, technische Machbarkeit und Nutzerbediirf-
nisse integriert. Drittens erfordert die Umsetzung Erfahrung,
da Revitalisierungen komplexe Projektsteuerung und prazise
Kostenkontrolle voraussetzen. Sind diese Voraussetzungen er-
fullt, bieten Transformationsstrategien entscheidende Vorteile.
Abriss und Neubau indes sollten nur dort die Lésung sein, wo

eine Transformation nicht moglich ist.

Autorin
Dr. Nicole Arnold

Vorstandsmitglied
Commerz Real

Kommalpha
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Mit dem ELTIF steigt die Verantwortung

Offnung von Private Equity: Verwahrstellen als verlassliche Kontrollinstanz

Private Equity (PE) galt lange als exklusive Anlageklasse fir
institutionelle Investoren. Hohe Mindestanlagesummen, kom-
plexe Strukturen und lange Bindungsfristen schlossen Privatan-
leger weitgehend von dieser Assetklasse aus. Mit der Uberar-
beiteten ELTIF-Verordnung &ffnet sich der Markt nun deutlich

und stellt die Marktteilnehmer vor spannende Entwicklungen.

Friher waren Private-Equity-Fonds nur mit hohen Einstiegs-
summen zuganglich. Durch die Anderungen entféllt nun die
Mindestanlage fir Kleinanleger. Dadurch erhalten sie Zugang
zu potenziell renditestarken Beteiligungen an nicht bérsenno-
tierten Unternehmen, die einen Wegq fiir Diversifikation und
langfristige Wertsteigerung bieten kénnen. Fir Fondsanbieter
kann damit das Platzierungsvolumen steigen, sodass gréBere

und vielfaltigere Investments mdglich werden.

Mit der Offnung der PE-Welt fiir die Privatanleger wéchst jedoch
die Verantwortung. Solche Investments bleiben grundsatzlich
illiquide, sodass Anleger ihr Kapital oft ber Jahre binden mis-
sen und Ricknahmen nur eingeschrankt maglich sind. Wer
kurzfristige Liquiditat erwartet, konnte somit enttauscht wer-
den. Eine klare Kommunikation der Bedingungen und die Uber-
wachung der Einhaltung der Fondsdokumentation ist von daher

unerlasslich.

Eine weitere Komplexitdt resultiert daraus, dass bei solchen
Unternehmensbeteiligungen anspruchsvolle Bewertungen ver-
wendet werden, die auf Modellen und externen Gutachten be-
ruhen, die wiederum von der Kapitalverwaltungsgesellschaften
(,KVG") und Verwahrstelle sorgfaltig geprift und plausibilisiert
werden mussen. Anders als bei bérsennotierten Wertpapieren
existieren keine tagesaktuellen Marktpreise, weshalb Annah-
men zu kinftigen Cashflows, Branchenentwicklungen und

Exit-Szenarien in die Wertermittlung einflieen. Schon kleine

Seite 8

Anderungen dieser Parameter kénnen die Werte erheblich be-

einflussen.

Umso wichtiger ist die Auswahl der richtigen Partner. Denn die
Qualitat der Gutachten und die Transparenz der zugrunde lie-
genden Informationen sind entscheidend dafir, dass die Be-
wertung den tatsachlichen wirtschaftlichen Verhaltnissen des
Portfolios entspricht und die Interessen der Anleger gewahrt

bleiben.

Die Reformen demokratisieren PE-Investments und schaffen
zweifellos attraktive Chancen fir Anleger und Fondsanbieter.
Doch gerade, weil neue Produkte inzwischen auch von jungen
Anbietern auf den Markt gebracht werden, ist eine kritische

Wiirdigung unerlasslich.

Abgesehen von Pflichten der Verwahrstellen und KvGen, ist die
eigene Verantwortung der Anleger nicht zu vernachldssigen.
Wer in diese komplexe Anlageklasse einsteigt, sollte sich in-
tensiv mit den Fondsunterlagen, den Risiken illiquider Beteili-
gungen und den Bewertungsverfahren auseinandersetzen. Nur
wenn Anbieter, Verwahrstellen und Investoren gleichermalSen
kritisch und gut informiert agieren, kann Private Equity fr Pri-
vatanleger zu einer Chance werden, ohne dass die damit ver-

bundenen Risiken unterschatzt werden.

Autorin
Mihaela Scurtu

Relationship Managerin Real Assets
Hauck Aufhauser Lampe
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Statistiken & Auswertungen

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds

April 2025

Mai 2025

Juni 2025

. Nettomittelaufkommen

. Mittelzuflisse (,frisches Geld”)

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die Cashflows in Immobilienspezialfonds waren im 2. Quartal 2025
auf ordentlichem Niveau und es lasst sich kein Einbruch des Ge-
schaftes feststellen. Das Nettomittelaufkommen war in allen drei
Berichtsmonaten positiv und belduft sich im 2. Quartal in Summe
auf knapp tber 1,0 Milliarde Euro. Das ist im langfristigen Vergleich
zwar unterdurchschnittlich, aber immerhin noch deutlich im posi-
tiven Bereich. Angesichts der weiter vorherrschenden herausfor-
dernden Situation am Immobilienmarkt ist es sehr bemerkens-
wert, dass sich die Nettoflows in Immobilienspezialfonds immer
noch auf einem signifikant hohen Niveau befinden. Das Gleiche gilt

fur die Zufuhrung von frischer Liquiditat, welche sich im 2. Quartal
2025 auf 1,8 Milliarden Euro summiert. Im Ergebnis sind somit rund
58 % der Mittelzufliisse netto in Immobilienspezialfondsmandaten
verblieben. Auch das ist im langfristigen Vergleich ein leicht unter-
durchschnittlicher Wert. Aber immerhin: Im Vergleich zum Immo-
bilienpublikumsfondsgeschaft stehen institutionelle Investoren zu
ihren Commitments in die Assetklasse Immobilien und dem ent-
sprechenden fiihrenden Investmentvehikel in Deutschland.
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Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds und Spezialfonds gesamt

April 2025 Mai 2025 Juni 2025

. Immobilienspezialfonds . Spezialfonds gesamt

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das Nettomittelaufkommen in Immobilienspezialfonds in Hohe 2. Quartal somit 30 % des Nettomittelaufkommens des gesamten
von 1 Milliarde Euro war im 2. Quartal 2025 ein deutlicher Stabili- Spezialfondsmarktes aus. Das ist ein bemerkenswertes und star-
tatsanker im gesamten Spezialfondsmarkt. Alle Spezialfonds sam- kes Zeichen. Wobei dies primar an dem vergleichbar schwachen
melten im 2. Quartal 3,4 Milliarden Euro netto ein, obwohl sogar im Nettoneugeschaft des Gesamtmarktes liegt und weniger an einem
Juni Nettomittelabflisse in Hohe von 1 Milliarde Euro zu verzeich- starken Quartal fr Immobilienspezialfonds.

nen waren. Die Nettoflows in Immobilienspezialfonds machen im
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds nach Anteilinhabern im 2. Quartal 2025

100

0

Kreditinstitute ial gen +
offentl./kirchl. ZVE

Altersvorsorge-
einrichtungen

Versicherungen Nicht finanzielle Private

Kapitalgesellschaften ohne Erwerbszweck

Sonstige

. April 2025 . Mai 2025 . Juni 2025

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Altersvorsorgeeinrichtungen fiihren die Rangliste des Nettomittel-
aufkommens im 2. Quartal an. Sie dotierten in Summe 545 Milli-
onen Euro netto in ihre Immobilienspezialfondsmandate, gleich-
wohl weisen sie mit 95 Millionen Euro die héchsten Nettomitte-
labflisse in einem Einzelmonat des Berichtsquartals auf. Wieder
einmal bestatigt sich die relativ erratische Struktur der monatlichen
Nettoflows in Immobilienspezialfonds bei Altersvorsorgeeinrich-
tungen. Versicherungen schlieBen sich mit einem Nettomittelauf-
kommen im 2. Quartal von 330 Millionen Euro in Immobilienspezi-
alfonds an, gefolgt von Kreditinstituten mit 120 Millionen Euro und

sonstigen Investoren mit 116 Millionen Euro. Letztere zogen im Juni
sogar 87 Millionen Euro netto aus ihren Immobilienspezialfonds-
mandaten ab. Die verbleibenden Investorenkategorien verzeichne-
ten im 2. Quartal 2025 in Summe Nettomittelabflisse, allerdings
auf sehr geringem Niveau. Schlusslicht bilden dabei Sozialversiche-
rungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen
mit 34 Millionen Euro negativen Nettoflows. Insgesamt bleiben im
2. Quartal somit die drei groen Investorengruppen im Immobili-
enspezialfondsgeschaft Altersvorsorgeeinrichtungen, Versicherun-
gen und Kreditinstitute die treibenden Krafte des Neugeschafts.
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Monatliche Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds nach Anteilinhabern im 2. Quartal 2025
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. April 2025 . Mai 2025 . Juni 2025

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In Bezug auf die Zuflisse von frischer Liquiditat gestaltet sich das
Ranking im 2. Quartal wie bei den Nettomittelzuflissen. Immo-
bilienspezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen verzeichneten
in Summe 857 Millionen Euro Mittelzuflisse und damit mehr als
doppelt so viel wie die zweitplazierten Versicherungen, deren Im-
mobilienspezialfonds 397 Millionen Euro an frischer Liquiditat an-
zogen. Mit Blick auf die entsprechenden Nettomittelaufkommen
bedeutet das, dass bei Altersvorsorgeeinrichtungen im 2. Quartal
die mit Abstand hochste Anteilscheindynamik festzustellen ist, ins-
besondere im Juni. Von der frischen Liquiditdt landeten bei Alters-
vorsorgeeinrichtungen lediglich 63 % netto in den Immobilienspe-
zialfondsmandaten, was gleichzeitig eine Liquiditdtsauskehrung in
Hohe von 312 Millionen Euro bedeutet. Ahnlich dynamisch ging

es im 2. Quartal nur noch bei Kreditinstituten und den sonstigen
Investoren zu. Erstere dotierten im 2. Quartal 265 Millionen Euro
frische Liquiditat in ihre Immobilienspezialfondsmandate, wovon
120 Millionen Euro netto verblieben, was eine Auskehrung von
Mitteln in Hohe von 145 Millionen Euro bedeutet. Bei den sonsti-
gen Investoren sind diese Werte fast identisch, 266 Millionen Euro
Zufuhrung frischer Liquiditat bei 116 Millionen Euro Nettomittelzu-
flussen, was zu einem Liquiditatsentzug in Héhe von 150 Millionen
Euro im 2. Quartal fuhrt. Somit sind Altersvorsorgeeinrichtungen,
Kreditinstitute und sonstige Investoren die drei Investorengruppen
mit der héchsten Anteilsscheindynamik im Immobilienspezial-
fondsgeschaft im 2. Quartal, was auf recht rege Re-Allokationen
und Neupositionierungen schlieRen lasst.

Seite 12 Kommalpha
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Monatliches Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds
in den vergangenen 12 Monaten

Die 12-Monats-Darstellung macht das
1200 —————————m - moderate Niveau der Cashflows in
Immobilienspezialfonds des Berichts-
quartals deutlich. Bemerkenswert: der

1.000 ~-—-—-———~ IR "] | B | hohe Unterschied von Nettomittelauf-
kommen und Mittelzuflissen im juni
800 -————————__ N | i B 2025.

200 | - - 2 B BB

Juli August b Oktober b b Januar Februar Marz April Mai Juni
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2025 2025

. Nettomittelaufkommen . Mittelzuflisse

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds nach
Anteilinhabern in den vergangenen 12 Monaten

Altersvorsorge- R B . .
einrichtungen | Die drei groRten Investorenkategorien
im  Immobilienspezialfondsgeschaft
Vessicherungen Altersvorsorgeeinrichtungen, Versiche-
rungen und Kreditinstitute kénnen im
Berichtsquartal in Sachen Nettoneu-
Kreditinstitute

geschaft das relativ hohe Niveau der
Vormonate nicht halten. Und von Ste-
tigkeit der Nettoflows kann erst recht
keine Rede sein.

Nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften

Private Organisationen
ohne Erwerbszweck

Sozialversicherungen +
offentl./kirchl. ZVE

Sonstige

. Vormonate . April 2025 . Mai 2025 . Juni 2025

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Monatliche Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 12 Monaten

Altersvorsorge- - H = o . o
einrichtungen ‘ : : ; ; Ahnlich verhalt es sich bei der Zufih-
w rung von frischer Liquiditat in Immo-
Versicherungen : bilienspezialfonds, wobei Altersvor-
F——‘ | sorgeeinrichtungen im Gegensatz zu
; ! ihren Nettoflows ein hohes Niveau
Kreditinstitute |

von Mittelzufliissen im Berichtsquartal
verzeichnen. Hier wird die aktuell rege
Anteilscheindynamik dieser Kunden-
gruppe noch mal sehr deutlich.

Nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften

Private Organisationen
ohne Erwerbszweck F
[

Sozialversicherungen +
offentl./kirchl. IVE

Sonstige

Vormonate . April 2025 . Mai 2025 . Juni 2025

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds bis Ende 2. Quartal 2025

Nettomittelaufkommen

Mittelzufliisse

- Nettomittelaufkommen - Mittelzuflusse (,frisches Geld”)

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Kommen wir nach der Analyse des Berichtsquartals zu den auf-
gelaufenen Werten des Immobilienspezialfondsgeschéftes im
laufenden Jahr. Das Nettomittelaufkommen betragt per Ende Juni
2,4 Milliarden Euro, was rund 770 Millionen Euro unter dem ent-
sprechenden Vergleichswert aus 2024 liegt. Es bestatigt sich somit,
was am Markt in Gesprachen regelmaRig zur Sprache kommt. Das
Nettoneugeschaft von indirekten Immobilienanlagen in Deutsch-
land l3uft etwas schleppend. Zum Erliegen ist es angesichts der
immer noch signifikant hohen Nettoflows allerdings bei Weitem
nicht gekommen. Von einer Krise wirden wir sprechen, wenn es
iber einen langeren Zeitraum zu Nettomittelabflissen kommen
wirde, aber davon sind wir noch weit entfernt.

Die Zuflusse von frischer Liquiditat betragen per Ende Juni 2025
etwas ber 3,5 Milliarden Euro. Dieser Wert befindet sich mit rund
430 Millionen Euro ebenfalls unter dem entsprechenden Vorjah-
reswert. Die Erkenntnisse sind die gleichen: etwas verhaltenere
Bruttoflows im laufenden Jahr im Vergleich zum Vorjahr, aber noch
lange keine dunklen Wolken am Horizont. Die Relation zwischen
Nettomittelaufkommen und Zufliissen von frischer Liquiditat ist im
laufenden Jahr per Ende Juni mit 69 % allerdings deutlich niedri-
ger als in den ersten 6 Monaten in 2024, wo diese 81 % betrug.
Das lasst im laufenden Jahr auf bisher hohere Anteilscheinaktivitat
mit einhergehenden Re-Allokationen und Neu-Positionierungen
schlieBen. Institutionelle Investoren und ihre Mandatstrager be-
wirtschaften ihre Immobilienfondsbestande aktiver.

Ausgabe 3 | Oktober 2025
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds und Immobilienspezialfonds bis Ende 2. Quartal 2025

2024 2025
Nettomittelaufkommen

2024 2025
Mittelzufliisse

- Nettomittelaufkommen - Mittelzuflusse (,frisches Geld”)

. Anteil von Immobilienspezialfonds

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das Immobilienspezialfondsgeschéft bleibt nach wie vor eine tra-
gende Sdule des gesamten Spezialfondsgeschaftes in Deutsch-
land. Das Nettomittelaufkommen von Immobilienspezialfonds in
Hohe von 2,4 Milliarden Euro per Ende Juni 2025 macht 15 % des
gesamten Nettoneugeschaftes des Spezialfondsmarktes aus, wel-
ches sich auf 16,1 Milliarden Euro zur Jahreshdlfte summiert. Beide
Werte sind im Vorjahresvergleich gesunken, die Relation allerdings
dabei nur sehr geringfiigig. Im laufenden Jahr verbreitet das Netto-
neugeschaft von Spezialfonds insgesamt keine Euphorie.

Die Zuflisse an frischem Geld im gesamten Spezialfondsmarkt
sind in 2025 im Vergleich zum Vorjahr allerdings gestiegen und
beziffern sich auf 77,1 Milliarden Euro, bei 67,9 Milliarden Euro im
Vergleichszeitraum in 2024. Die Mittelzuflisse in Immobilienspezi-
alfonds sind im entsprechenden Vergleich dagegen gesunken, von
3,9 Milliarden Euro im ersten Halbjahr 2024 auf skizzierte 3,5 Mil-
liarden Euro in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres.
Der Anteil des Immobilienspezialfondsgeschafts an den gesamten
Mittelzuflissen in Spezialfonds hat sich somit von 5,8 % im ersten
Halbjahr 2024 auf 4,6 % im laufenden Jahr verringert. An frischem
Geld fehlt es weder im gesamten Spezialfondsmarkt noch in der
Kategorie der Immobilienspezialfonds.

Ausgabe 3 | Oktober 2025
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Immobilienspezialfonds nach Anteilinhabern bis Ende 2. Quartal 2025
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Nicht finanzielle
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ohne Erwerbszweck offentl./kirchl. ;VE

. Nettomittelaufkommen (2024) . Nettomittelaufkommen (2025) . Mittelzuflisse (2024) . Mittelzuflisse (2025)

Angaber

Seite

1in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das im Vorjahresvergleich etwas schleppende Nettoneugeschaft
des laufenden Jahres zeigt sich konsequenterweise auch auf Ebene
der Investorenkategorien. Per Ende Juni 2025 filhren Altersvorsor-
geeinrichtungen mit einem Nettomittelaufkommen in Immobili-
enspezialfonds in Hoéhe von 948 Millionen Euro die Rangliste an.
Sie sind auch die einzige Kundengruppe, die ihr entsprechendes
Vorjahresergebnis Ubertrifft, da sie zum Datenstichtag 128 Milli-
onen Euro mehr netto in Immobilienspezialfondsmandate dotiert
haben als zum Vergleichszeitpunkt Juni 2024. Alle brigen Inves-
torensegmente liegen beim Nettomittelaufkommen unter ihren
Vergleichswerten von 2024. Versicherungen belegen im Nettomit-
telaufkommen in Immobilienspezialfonds per Ende Juni 2025 Platz
2 mit 608 Millionen Euro (79 Millionen Euro unter dem Vergleichs-
wert von Juni 2024), gefolgt von Kreditinstituten mit Nettoflows
von 511 Millionen Euro (109 Millionen Euro unter dem entspre-
chenden Vergleichswert) und sonstigen Investoren auf Platz 4 mit
372 Millionen Euro, womit sie ihren Vergleichswert aus 2024 um
sage und schreibe 544 Millionen Euro verfehlen. Die drei verblei-
benden Investorensegmente weisen per Ende Juni 2025 ein nega-
tives Nettomittelaufkommen in Immobilienspezialfonds auf, wobei
die Werte sich in Grenzen halten. Corporates zogen per Jahresmitte
2025 18 Millionen Euro netto aus ihren Immobilienspezialfonds-
mandaten ab und Sozialversicherungen & offentliche/kirchliche
Zusatzversorgungseinrichtungen weisen Nettomittelabfliisse in
Hohe von 19 Millionen Euro auf. Schlusslicht im Ranking des Net-
toneugeschdfts sind private Organisationen ohne Erwerbszweck
mit Nettomittelabflissen aus Immobilienspezialfonds in Hohe von

17

29 Millionen Euro. Das sind alles keine dramatischen Werte, aber
es zeigt auf, dass das Immobilienspezialfondsgeschaft bei den drei
letztgenannten Kundensegmenten schwierig ist bzw. indirekte
Immobilienanlagen im Spezialfondsmantel relativ unattraktiv fur
diese Marktteilnehmer sind.

Im Hinblick auf kumulierte Mittelzuflisse von frischem Geld per
Ende Juni 2025 lassen sich keine wesentlichen strukturellen Unter-
schiede zum Ranking gemal3 Nettomittelaufkommen feststellen.
AulBer der Tatsache, dass Kreditinstitute und Versicherungen die
Platze tauschen. Kreditinstitute weisen zur Jahresmitte des lau-
fenden Jahres Mittelzuflisse in Hohe von 724 Millionen Euro auf
und liegen damit geringfiigig vor Versicherungen, die Bruttoflows
von 715 Millionen Euro in Immobilienspezialfonds verzeichnen.
Damit halten Kreditinstitute ihren Vergleichswert aus 2024 fast
genau und Versicherungen liegen 102 Millionen Euro unter ihrem
entsprechenden Vorjahreswert. Spitzenreiter im Ranking nach
Mittelzuflissen sind auch hier Altersvorsorgeeinrichtungen mit
1,4 Millionen Euro, womit sie 263 Millionen Euro tber ihrem Ver-
gleichswert aus 2024 liegen. Bei den sonstigen Investoren sind die
Mittelzuflisse im laufenden Jahr dagegen deutlich eingebrochen,
analog zu ihrem Nettomittelaufkommen. Die pragendsten Akteure
innerhalb der sonstigen Investoren sind Finanzintermediare, deren
Cashflows in Immobilienspezialfonds im laufenden Jahr massiv
eingebrochen sind.

Kommalpha



IMMOBILIENSPEZIALFONDS QUARTERLY

Ausgabe 3 | Oktober 2025

CAIPI

Neben der Analyse der Bestands- und Transaktionsdaten des
Immobilienspezialfondsgeschdftes bildet die Berechnung unse-
rer innovativen kleinen Indexfamilie einen Hohepunkt in jedem
Quartal. Wir berechnen den CAIPI nun zum dritten Mal und es
lassen sich erneut spannende Erkenntnisse ableiten. CAIPI steht
fur Capital Acquisition Inflow Progress Index und dient als Mal3
fur die Vertriebsstimmung der Akteure am Markt. Sie finden die
Berechnungsmethodik und Interpretation in den Erlduterungen
am Ende der Ausgabe. Bei Interesse an einem langfristigen
Backtesting verweisen wir auf die erste Ausgabe unseres Im-

mobilienspezialfondsmarkt Quarterly.

LONG-TERM CAIPI seit 2020
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2020 2021

Long-Term CAIPI

Der Long-Term CAIPI setzt das Nettomittelaufkommen der ver-
gangenen 2 Jahre ins Verhdltnis mit dem Nettomittelaufkom-
men der 2 Jahre davor. Er ist damit bewusst trage, denn die
jeweiligen 2-Jahres-Zeitraume schieben sich pro Berechnungs-
zeitpunkt um das Berichtsquartal auf der Zeitachse nach vorn.
Bei der Interpretation ist die absolute Hohe des Long-Term CAIPI

weniger relevant, entscheidend sind die Veranderungsraten.

Per Ende Juni 2025 betragt der Long-Term CAIPI 52,5 und da-
mit ist er um 1,7 Punkte gegentber dem letzten Berechnungs-

zeitpunkt Ende Marz 2025 gefallen. Die plakative Interpreta-

52,5

******************************* Long-Term CAIPI

2023 2024 2025

. LONG-TERM CAIPI

LONG-TERM CAIPI (30. Juni 2025)

Stand: 30. Juni 2025, Datenquelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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tion lautet, dass sich das ,Vertriebssentiment” erneut leicht
verschlechtert hat. Die Betonung liegt allerdings auf ,leicht”,
denn die Abnahmeraten des Long-Term CAIPI sind seit Ende
2024 gering im Vergleich zu den zwei Jahren davor, wo der
Index doch massiv eingebrochen ist. Wir deuten die zuriick-
gehenden Abnahmeraten als Indiz fur eine leichte Erholung
des Vertriebserfolges im Immobilienspezialfondsgeschaft bzw.
keinen weiteren massiven Riickgang des Nettoneugeschaftes,
wie dies seit 2022 zu beobachten war. Zur Einordnung nachfol-
gend die zugrunde liegenden Werte des aktuellen Long-Term
CAIPI: Der Durchschnitt des Nettomittelaufkommens der letzten
zwei Jahre (inkl. Berichtsquartal) betragt 616,0 Millionen Euro.

Der Durchschnitt des Nettoneugeschéafts der zwei Jahre davor

Short-Term CAIPI
Der Short-Term CAIPI hat einen anderen Charakter als sein
langerer Bruder und kann als ,Schnappschuss” oder ,Moment-

aufnahme” der aktuellen und kurzfristigen Vertriebsstimmung

SHORT-TERM CAIPI seit 2020

2020 2021

liegt bei 1.173,3 Millionen Euro. Dies ins Verhaltnis gesetzt er-
gibt den Indexwert von 52,5. Das Nettomittelaufkommen der
letzten zwei Jahre hat sich somit gegentiber dem 2-Jahres-Zeit-
raums davor fast halbiert. Das ist schon eine Aussage, wobei
das Tal der Tranen aufgrund der bereits erwahnten ,Konsolidie-
rung” des Long-Term CAIPI seit Ende 2024 durchschritten zu sein
scheint. Das deckt sich mit unserer Wahrnehmung, dass sich
die wirklich herausfordernden Zeiten fir das Immobilienspezial-
fondsgeschdft dem Ende nahen und Licht am Ende des Tunnels
ist. Die Zinsentwicklung der jingeren Vergangenheit sowie eine
zunehmende Zahl von positiven Nachrichten (oder die abneh-
mende Zahl von negativen Nachrichten) rund um das instituti-

onelle Immobiliengeschdft bestatigen dies unseres Erachtens.

aufgefasst werden. Er setzt den Durchschnitt des Nettomittel-
aufkommens des aktuellen Berichtsquartals in Relation zu dem
Nettoneugeschaft des 2-Jahres-Zeitraums davor. Der Index kann

daher sehr erratisch sein und dient als gutes BeurteilungsmaRd

des Vertriebserfolges des Berichtsquartals.

2022 2023 2024 2025

. SHORT-TERM CAIPI

. SHORT-TERM CAIPI (30. Juni 2025)

Stand: 30. Juni 2025, Datenquelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Der aktuelle Short-Term CAIPI per Ende Juni 2025 betragt 54,5.
Der Durchschnitt des Nettomittelaufkommens des 2. Quartals
2025 beriffert sich auf 347,3 Millionen Euro, wahrend der ent-
sprechende Wert der zwei Jahre davor 637,8 Millionen Euro
betragt. Das daraus resultierende Verhdltnis lautet 54,5. Das
bedeutet, dass das durchschnittliche Nettoneugeschaft des Be-
richtsquartals lediglich 54,5 % des entsprechenden Pendants
der zwei Jahre davor ausmacht. Dieser Indexwert verdeutlicht
einmal mehr, wie stark das aktuelle Nettoneugeschaft im
langfristigen Vergleich eingebrochen ist. Wobei - man kann es
nicht genug betonen: Die Nettoflows sind ausnahmslos posi-

tiv und keine Spur von negativem Nettomittelaufkommen im

Seite 20

Immobilienspezialfondsgeschaft. Vergleiche mit Werten aus
Boomphasen fithren immer zu schwécheren Ergebnissen. Un-
seres Erachtens ist der Boden der Tatsachen langsam erreicht
und wir prognostizieren fir die nachste Ausgabe einen deut-
lich hoheren Short-Term CAIPI als den aktuellen. Zweifelhaft
erscheint es uns aber immer noch, ob er iber 100 liegt. Dann
ware das durchschnittliche Nettomittelaufkommen des 3. Quar-
tals 2025 iber dem Durchschnitt der 24 Monate davor, lage so-
mit mindestens um rund 640 Millionen Euro. Das halten wir fr
unwahrscheinlich und in knapp drei Monaten werden wir es
wissen. Freuen Sie sich mit uns auf die nachste Ausgabe des

Immobilienspezialfondsmarkt Quarterly!
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Erlauterung zum CAIPI (Capital Acquisition Inflow Progress Index)

Der CAIPI ist ein Index, der die ,Vertriebsstimmung” oder das Sentiment der insti-
tutionellen Immobilienfondsbranche abbildet. Die Berechnungsmethodik basiert
auf dem Vergleich der Durchschnittswerte der jeweiligen Nettomittelaufkommen
zweier Perioden, und zwar der aktuell zuriickliegenden Zeitperiode und dem Zeit-
abschnitt davor. Die mathematische Formel konnte wie folgt aussehen:

1 n aktuell
P 2521 Ly

L Zm pvorher x 100
m o E=

Dabei sind n und m die Anzahl der Datenpunkte in den jeweiligen Perioden, die
somit auch die Lange der jeweiligen Perioden bestimmen. Die Multiplikation mit
100 setzt den Index auf eine Basis von 100. Da die Lange der entsprechenden
Perioden maRgeblich fir die Ausgestaltung und den Charakter des Index ist und
zusétzlich in plausiblen Einklang mit den Zyklen von Netto-Cashflows, Commit-
ments und Entscheidungshorizonten am Immobilienspezialfondsmarkt stehen
muss, berechnen wir zwei Indices:

Long-Term CAIPI

Der Long-Term CAIPI setzt den Durchschnitt des Nettomittelaufkommens der ver-
gangenen 24 Monate in Relation zu dem Durchschnitt des Nettomittelaufkom-
mens der 24 Monate davor. Bei der Interpretation des Long-Term CAIPI ist weni-
ger die absolute Hohe des Index von Interesse, sondern dessen Veranderung im
Zeitablauf. Sinkt der Long-Term CAIPI beispielsweise im Vergleich zum vorherigen
Zeitpunkt, bedeutet das, dass das Nettomittelaufkommen des neu hinzugekom-
menen Quartals dazu fuhrt, dass der Durchschnitt der letzten zwei Jahre im Ver-
gleich zu dem Durchschnitt der zwei Jahre davor gesunken ist.

Bildlich gesprochen ist die Methodik so, dass sich zwei hintereinander liegende
24-Monats-Zeitrdume im Zeitablauf immer ein Quartal nach vorne schieben, somit
ein neues Quartal in den aktuellen 24-Monats-Zeitraum neu einbezogen wird und
das letzte Quartal im davor liegenden 24-Monats-Zeitraum aus der Berechnung
herausféllt. Das fuhrt dazu, dass der Long-Term CAIPI relativ trage ist, was wir
bewusst so entschieden haben. Der Long-Term CAIPI und dessen Verdnderung im
Zeitablauf spiegeln die strategische Situation des Vertriebserfolges im Immobili-
enspezialfondsgeschaft wider. Sein Verhalten ist wie ein Tanker auf See, bei dem
immer wieder unterschiedlich hohe Wellen am Bug brechen (Nettomittelaufkom-
men), den Tanker aber nur trége ins Schaukeln bringen. Langerfristig hohere Wel-
len bringen den Tanker starker in ein Auf und Ab.

Seite 21

Short-Term CAIPI

Der Short-Term CAIPI setzt den Durchschnitt des Nettomittelaufkommens des ver-
gangenen Berichtsquartals in Relation zu dem Durchschnitt des Nettomittelauf-
kommens der 24 Monate davor. Das durchschnittliche Nettomittelaufkommen der
letzten drei Monate wird somit ins Verhdltnis zu dem durchschnittlichen Nettomit-
telaufkommen der zwei Jahre davor gesetzt. Dies verleiht dem Short-Term CAIPI

einen anderen Charakter im Vergleich zu seinem langeren Bruder.

Im Gegensatz zum Long-Term CAIPI spielt hier die 100er-Marke als BezugsgroRe
eine wichtige Rolle. Ist der Short-Term CAIPI iber 100, war das jungste Quartal in
Bezug auf Nettomittelaufkommen ein besseres Quartal im Vergleich zum Durch-
schnitt der 24 Monate davor. Liegt er unter 100, ist das Berichtsquartal entspre-
chend schlechter.

Fur die Interpretation ist es wichtig zu bedenken, dass der Short-Term CAIPI ledig-
lich das Nettoneugeschaft des zurtickliegenden Berichtsquartals im Vergleich zu
einem langerfristigen Zeitraum davor misst. Er ist somit eine Art Schnappschuss
oder Schlaglicht mit Fokus auf das durchschnittliche Nettomittelaufkommen der
letzten drei Monate bzw. des Berichtsquartals. Sein Verhalten kann sehr erratisch
sein und hohe Werte spiegeln kurzfristigen Vertriebserfolg wider, der sich im
nachsten Quartal deutlich andern kann. Im Gegensatz zum Long-Term CAIPI ist
daher auch die Verdnderung des Short-Term CAIPI im Zeitablauf - insbesondere im
Vergleich zu unmittelbar vorherigen Indexstanden - weniger relevant. Um beim
Bild der Seefahrt zu bleiben: Der Short-Term CAIPI ist wie ein kleines Schnellboot,
dessen Schaukeln unmittelbar von jeder Welle am Bug (Nettomittelaufkommen)
beeinflusst wird.
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Erlduterungen zur Datengrundlage

Die Auswertungen basieren auf Daten aus der Statistik der Deutschen Bundesbank. Die dortige Statistik dber Investmentvermogen umfasst die von
Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwalteten Investmentgesellschaften gebildeten Investmentvermogen nach § 1 des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB). Gegenstand der Erhebung sind die von Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwalteten Investmentgesellschaften gebildeten Investmentvermogen
nach § 1 des KAGB. Die Meldeverpflichtung umfasst neben inlandischen Investmentvermégen auch EU-Investmentvermdgen nach § 1 Absatz 8 KAGB, die nicht
dem Recht eines anderen Mitgliedsstaates der Européischen Wéhrungsunion (EWU) unterliegen, sowie auslandische Alternative Investmentfonds (AIF) nach § 1
Absatz 9 KAGB. Gegenstand der Erhebung sind zudem inldndische Investmentvermdagen, die von auslandischen Gesellschaften im Wege des grenziberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs verwaltet werden. Aufgrund dieses Meldekranzes unterscheiden sich die Daten der Deutschen Bundesbank von Daten des Deutschen
Fondsverbands BVI. Der BVI bezieht beispielsweise Bestands- und Transaktionsdaten von luxemburger Fondskonstrukten, die mit dem deutschen Spezialfonds
vergleichbar sind und von dortigen ManCo’s deutscher Kapitalverwaltungsgesellschaften administriert werden, in seine Berichterstattung und Statistiken ein.

Die Abgrenzung der Fondskategorien erfolgt in Anlehnung an die Definition der Vermégensgegenstande im KAGB und an die Richtlinie zur Festlequng von

Fondskategorien fir inlandische Publikumsinvestmentvermégen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die Unterscheidung der ausgewiesenen Anteilseignergruppen erfolgt gemaR Kundensystematik der Deutschen Bundesbank. Bei mehreren Anteilinhabern ist die
Gruppe mit dem groBten Anteilbesitz malgeblich. Fur die Unterscheidung zwischen In- und Ausléndern ist der Sitz der Anteilinhaber entscheidend.

Folgende Definitionen kommen dabei zum Tragen:

Altersvorsorgeeinrichtungen
Hierzu gehéren zum Beispiel berufsstandische Versorgungswerke, Pensionskassen, Pensionsfonds, Unterstiitzungskassen sowie ausgelagerte Pensionsverpflichtungen

(betriebsinterne Pensionsfonds, Contractual Trust Arrangements (CTAs)) institutioneller Anleger.

Versicherungen
Hierzu gehoren alle privaten und 6ffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen.

Kreditinstitute

Zu den inlandischen Kreditinstituten zahlen diejenigen Unternehmen, die Bankgeschafte nach den Begriffsbestimmungen des § 1 Absatz 1 des Gesetzes Gber das
Kreditwesen (KWG) betreiben. Hierzu gehéren auch die Bausparkassen, die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Burgschaftsbanken sowie Zweigstellen auslandischer
Banken.

Nicht finanzielle Kapitalgesellschaften (,,Corporates”)
Die Haupttatigkeiten nicht finanzieller Kapitalgesellschaften umfassen die Produktion von Waren sowie nicht finanzielle Dienstleistungen. Hierzu gehéren auch

Industriestiftungen sowie Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbande.

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

Inlandische Sozialversicherungen/affentliche und kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen
Hierzu zahlen zum Beispiel die Deutsche Rentenversicherung, die Bundesagentur fiir Arbeit und die gesetzlichen Kranken-, Pflege- und Unfallkassen. Weiterhin

gehoren dazu zum Beispiel die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander, die Zusatzversorgungskasse und das Zusatzversorgungswerk fir Arbeitnehmer in der
Land- und Forstwirtschaft.
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Unter ,Sonstige” haben wir aufgrund der vergleichbar geringen Bedeutung zusammengefasst:

Sonstige Finanzintermediare

Die Hauptfunktion der sonstigen Finanzierungsinstitutionen besteht darin, finanzielle Mittlertatigkeiten auszuiben. Hierzu gehoren zum Beispiel
Factoringgesellschaften.

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen

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

Finanzinstrumente.

Bund, Lander und Gemeinden sowie auslandische institutionelle Investoren
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Impressum

Kommalpha - Institutionelle Kompetenz seit 2006

Die Kommalpha AG ist ein spezialisiertes Beratungshaus fir das
institutionelle Asset-Management. Wir beraten Anbieter wie
Verwahrstellen/Custodians, Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Ansprechpartner

Asset-Manager, Vermogensverwalter sowie Investoren (z. B.

Versicherungen, Pensionsvermdgen) und IT-Lésungsanbieter.

Unsere  Geschdftsfelder sind Institutional  Consulting,

Kommunikation, Marktforschung und Support Services.

| strategie- und Vertriebsberatung Pressearbeit |
| Organisationsberatung Fachpublikationen |
| Positionierung Medienproduktion |

Kommunikation

Asset-
Management

=l
Finanz- und @ —

Kapitalmarkte

Marktforschung Support Services C|eITIenS SChueI'hOff
Vorstand
| Marktstudien Projektmanagement | Kommalpha AG
| Befragungen Prozessunterstitzung |
| Analytik und Prasentationen Datenmanagement |

Telefon: +49 511 300 34 68-6
E-Mail: schuerhoff@kommalpha.com

C X Kommalpha
FUR DEN INHALT VERANTWORTLICH:

Kommalpha AG
Am Ortfelde 38 ¢, 30916 Isernhagen
Telefon: +49 511 3003468-0

E-Mail: info@kommalpha.com
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Sponsoren

COMMERZ REAL
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Union
Investment

Die Commerz Real ist der Assetmanager fiir Sachwertinvestments der Commerzbank Gruppe und verfigt aber 50 Jahre
internationale Markterfahrung. Uber 800 Mitarbeiter verwalten in der Zentrale in Wiesbaden sowie 17 weiteren Stand-
orten und Niederlassungen im In- und Ausland Vermagenswerte von rund 34 Milliarden Euro. Umfassendes Know-how
im Assetmanagement und eine breite Strukturierungsexpertise verknipft die Commerz Real zu ihrer charakteristischen
Leistungspalette aus sachwertorientierten Fondsprodukten und individuellen Finanzierungslosungen. Zum Fondsspek-
trum gehoren der offene Immobilienfonds hausinvest, der Privatanleger-Impactfonds mit Sachwertfokus klimaVvest,
institutionelle Anlageprodukte sowie unternehmerische Beteiligungen der Marke CFB Invest mit Sachwertinvestitionen
in den Schwerpunktsegmenten Immobilien und regenerative Energien. Als Leasingdienstleister des Commerzbank-Kon-
zerns bietet die Commerz Real zudem bedarfsgerechte Mobilienleasingkonzepte.

HAUCK AUFHAUSER LAMPE kann auf eine rund 230 Jahre lange Tradition zuriickblicken. Das Haus ist aus der Fusion
dreier traditionsreicher Privatbanken hervorgegangen: Georg Hauck & Sohn Bankiers in Frankfurt am Main, gegrindet
1796, das 1852 in Bielefeld gegriindete Bankhaus Lampe und Bankhaus H. Aufhduser, seit 1870 in Minchen am Markt.
Die beiden Hauser Georg Hauck und Bankhaus H. Aufhduser schlossen sich 1998 zusammen, 2021 kam Bankhaus Lam-
pe dazu. Der Vorstand der Bank besteht aus dem Vorsitzenden des Vorstands Michael Bentlage sowie den Mitgliedern
des Vorstands Oliver Plaack, Madeleine Sander, Dr. Holger Sepp und Gordan Torbica. HAUCK AUFHAUSER LAMPE versteht
sich als traditionsreiches und gleichzeitig modernes Privatbankhaus.

Die Privatbank fokussiert sich auf die vier Kerngeschaftsfelder Private und Corporate Banking, Asset Management,
Asset Servicing und Investment Banking. Dabei stehen die ganzheitliche Beratung und die Verwaltung von Vermagen
privater und unternehmerischer Kunden, das Asset Management fur Institutionelle Investoren, umfassende Fonds-
dienstleistungen fir Financial und Real Assets in Deutschland, Luxemburg und Irland sowie die Zusammenarbeit mit
unabhangigen Vermogensverwaltern im Zentrum der Geschaftstatigkeit. Zudem bietet Hauck Aufhduser Lampe Rese-
arch-, Sales- und Handelsaktivitaten mit einer Spezialisierung auf Small- und Mid-Cap-Unternehmen im deutschspra-
chigen Raum sowie individuelle Services bei Bérseneinfihrungen und Kapitalerhohungen an.

Verlasslichkeit, Nachhaltigkeit und konsequente Qualitatsorientierung. Daftr steht Union Investment seit 60 Jahren.
Unsere Strategie folgt unserem treuhanderischen Auftrag, nachhaltige Werte fir unsere Anlegenden zu schaffen und
zu sichern. Mit einem verwalteten Vermagen in unseren Offenen Immobilienfonds, Spezialfonds sowie Service- und
Pooling-Mandaten von derzeit rund 55 Mrd. Euro sind wir einer der grof3ten Anbieter von Immobilienlésungen fr pri-
vate und institutionelle Anlegerinnen und Anleger in Europa. Der Schwerpunkt unseres Uber 24 Lander breit gestreuten
gewerblichen Immobilienportfolios liegt traditionell auf den Assetklassen Bro, Einzelhandel, Hotel und Logistik. In
unseren strategischen Rahmen haben wir auch zukunftsfahige und spannende neue Marktsegmente wie Resort-Ho-
tels, Multi Family und Light Industrial aufgenommen und uns in kirzester Zeit eine starke strategische Position auf den
Wohnungsmarkten ausgewdhlter europdischer Metropolen aufgebaut.

Als aktiver Asset Manager legen wir einen besonderen Schwerpunkt auf die Entwicklung unserer Bestande. Hierzu
gehoren auch die Umnutzung von Flachen, die Modernisierung von Gebduden und die Entwicklung von Standorten zu
attraktiven, hochwertigen Quartieren. Damit schaffen wir Mehrwerte entlang der gesamten Wertschopfungskette - far
Investorinnen und Nutzer, fur Klima und Umwelt.
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