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Liebe [esennnen, liebe [eser,

das Nettoneugeschaft von Spezialfonds hat eine fulminante Jahresendralley hingelegt, sodass der
Spezialfondsmarkt hinsichtlich des Jahresergebnisses noch einmal die Kurve gekriegt hat. In der Titelstory
ordnen wir das Jahr 2025 langfristig anhand herausgepickter Analysen ein. Weiterhin analysieren wir alle
relevanten Bestands- und Transaktionsdaten des 4. Quartals 2025 sowie das kumulierte Jahresergebnis
in gewohnter Manier. Im Thesenpanel beleuchten Experten aus dem Kreis unserer Sponsoren den
Aspekt, inwieweit liquide und illiquide Assets im Hinblick auf Fondsadministration und Asset Servicing
zusammenwachsen und sich Skalierungs- und Synergieeffekte ergeben. Reel to real!

Ich wiinsche lhnen eine erkenntnisreiche Lekttire und eine schone Frihlingszeit!

Clemens Schuerhoff
Herzlichst Ihr

Vorstand
Clemens Schuerhoff Kommalpha AG
Wir bedanken uns bei den Sponsoren, die diesen Newsletter unterstiitzen und begleiten
" BNP PARIBAS E2 DZ BANK HANSA/NVEST
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Sweet Home Spezialfonds

In dieser datenbezogenen Jahresendausgabe picken wir uns im
Rahmen der Titelstory einige Bestands- und Transaktionsdaten
des deutschen Spezialfondsmarktes heraus, um das abgelaufe-

ne Jahr 2025 zu bewerten und langfristig einzuordnen.

Der Titel ist nicht ohne Grund gewdhlt, denn der Spezialfonds
steht ungebrochen sehr gut da und ist nach wie vor das belieb-
teste Vehikel fur indirekte Kapitalanlagen deutscher institutio-
neller Investoren. Auslandisches Geld wird nur in sehr geringem
Mal3e administriert (2,9 Milliarden Euro per Ende 2025). Im Hin-

Jahrliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds seit 2010
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blick auf das Nettoneugeschaft war das Jahr 2025 ein mittelma-
Big erfolgreiches Jahr fir Spezialfonds. Insgesamt betragt das
Nettomittelaufkommen 69,7 Milliarden Euro. Damit wird nach
den Jahren 2023 und 2024, in denen das Nettoneugeschaft
doch erheblich gestottert hat, das Niveau des Jahres 2022
erreicht. Von dem Rekordjahr 2021 mit einem Nettomittel-
aufkommen von 116,8 Milliarden Euro ist der Markt allerdings
noch weit entfernt und es ist tatsachlich fraglich, ob ein solches

Niveau jemals wieder erreicht wird.
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Stand: 31. Dezember 2025, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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In der obigen Abbildung haben wir die Nettomittelaufkommen
der letzten 15 Jahre visualisiert und die Delle der Jahre 2023
und 2024 wird klar ersichtlich. Es wird ebenfalls deutlich, auf
welch hohem Niveau sich das Nettoneugeschaft fast durch-
gangig im gesamten Betrachtungszeitraum befindet. Von den
16 dargestellten Jahreswerten des Nettomittelaufkommens
liegt das Jahr 2025 auf Rang 12. Wie erwahnt ist das Jahr 2021
Spitzenreiter, gefolgt vom Jahr 2015 mit 115,7 Milliarden Euro
und 2019 mit 105,5 Milliarden Euro. Dahinter liegen die Jah-
re in Sachen Nettomittelaufkommen recht dicht beieinander,
mit einem kleinen Niveausprung nach unten zwischen dem
Jahr 2013 (82,2 Milliarden Euro Nettomittelaufkommen) und
dem Jahr 2022 (73,0 Milliarden Euro Nettomittelaufkommen).
Schlusslicht ist das rabenschwarze Jahr 2023. Der Durchschnitt
des jahrlichen Nettomittelaufkommens der dargestellten
16 Jahre betragt 80,7 Milliarden Euro, sodass das Jahr 2025 in

Sachen Nettoneugeschaft als unterdurchschnittlich eingestuft
werden kann. Nichtsdestotrotz kann sich das Ergebnis des Jah-
res 2025 angesichts der vielfaltigen Herausforderungen, denen
der Spezialfondsmarkt und seine Akteure ausgesetzt sind, se-

hen lassen.

Das Spezialfondsvermdgen betrug zum 31.12.2025 als Daten-
stichtag 2.233,2 Milliarden Euro. Zu Beginn unserer Betrach-
tungsperiode, also im Januar 2010, bezifferte sich das Volumen
aller Spezialfonds in Deutschland auf 722,5 Milliarden Euro. Es
hat sich in den letzten 16 Jahren somit fast exakt verdreifacht
und somit um 1.510,6 Milliarden Euro zugenommen. Das stellt
zweifelsfrei ein enormes Wachstum dar. Die genaue Entwick-
lung des Spezialfondsvermégens ist in nachfolgender Grafik

dargestellt.

Indexierte Entwicklung des Spezialfondsvermogens & monatliches Nettomittelaufkommen (seit 2010)

350 %
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Von Weitem betrachtet entspricht die Linie fast einer stetig
positiven linearen Geraden, nur leider hat es die abrupte Zins-
erhéhung ab Frihjahr 2022 gegeben. Aufgrund der dominie-
renden Bondsbestande von Spezialfonds weist die Linie an der
entsprechenden Stelle einen deutlichen Knick nach unten auf.
Von Marz 2022 bis Dezember 2022 verringerte sich das Spezial-
fondsvermégen um 162,3 Milliarden Euro trotz des nicht uner-
heblichen Nettomittelaufkommens im gleichen Zeitraum. Wir
haben diese Bewertungseffekte in einigen vorangegangenen

Ausgaben unseres Quarterly detailliert analysiert, daher lassen

wir dies an dieser Stelle einfach so stehen und atmen durch. Im
Jahr 2025 stieg das Spezialfondsvermogen um knapp 71 Milli-
arden Euro, das zur Vollstandigkeit. Wir haben in der gleichen
Grafik ebenfalls die Nettomittelaufkommen der 192 Einzelmo-
nate des Betrachtungszeitraums abgetragen, um die Robust-
heit der Nettocashflows zu veranschaulichen. Insgesamt gab
es nur 13 Monate mit negativem Nettomittelaufkommen,
was eine bemerkenswert geringe Anzahl ist. Die hochsten
Nettomittelabfliisse lassen sich im April 2020 feststellen und

wir nennen diesen nach unten gerichteten Balken intern den

Entwicklung des Spezialfondsvermogens nach Anteilinhabern seit 2010
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Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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LCoronabalken”. Seinerzeit geriet der Markt aufgrund des ers-
ten Lockdowns tatsachlich etwas in Panik, beruhigte sich aber
in den Folgemonaten wieder recht schnell. Im Jahr 2025 gab
es im Juni lediglich einen Monat mit einem negativen Netto-
mittelaufkommen. Insgesamt wurden dem Spezialfondsmarkt
in dem Betrachtungszeitraum der letzten 16 Jahre unfassbare

1.291,4 Milliarden Euro netto zugefihrt.

Altersvorsorgeeinrichtungen und Versicherungen sind die mit
Abstand beiden groBten Investorengruppen im deutschen
Spezialfondsmarkt. Das wird anhand unserer letzten Abbildung
der Titelstory sehr deutlich. Dort haben wir die Marktanteile der
Kundengruppen in Bezug zum jeweiligen Gesamtvermogen
des Spezialfondsmarktes fir die letzten 16 Jahre dargestellt.
Dabei ist zu beachten, dass sich hinter den Prozentangaben im
Zeitablauf deutlich veranderte bzw. gestiegene absolute Be-
trage verbergen. Das Gesamtvermogen von Spezialfonds und
dessen Aufteilung auf Investorenkategorien ist im Jahr 2010

nattirlich deutlich geringer als im Jahr 2025.

Im Jahr 2010 waren Versicherungen mit einem Spezialfonds-
vermoégen in Hohe von 269,9 Milliarden Euro und einem
Marktanteil von 34 % die klar bedeutsamste Kundengruppe
im deutschen Spezialfondsmarkt. Altersvorsorgeeinrichtungen
und Kreditinstitute folgen auf recht gleichem Niveau mit Spe-
zialfondsvermégen von rund 130 Milliarden Euro, was in 2010
einem Marktanteil von 16 % entsprach. Beim Wandern auf der
Zeitachse werden die Verschiebungen der Marktanteile sehr
deutlich. Altersvorsorgeeinrichtungen nehmen am meisten an
Bedeutung zu. Sie gewinnen von 2010 bis 2025 rund 12 Pro-
zentpunkte an Marktanteilen dazu -von 16 % in 2010 auf 28 %
per Ende 2025. Das entspricht einer Zunahme des Spezialfonds-
vermdgens von Altersvorsorgeeinrichtungen von 489,6 Milliar-
den Euro in den letzten 16 Jahren. Versicherungen verlieren im
Betrachtungszeitraum satte 10 Prozentpunkte an Marktantei-
len. lhre Spezialfondsbestande nahmen im Betrachtungszeit-
raum um 268,9 Milliarden Euro zu, was ihnen einen Marktanteil
von 24 % per Ende 2025 zuweist. Kreditinstitute verlieren im
Zeitablauf ebenfalls Marktanteile von 16 % in 2010 auf 10 %
per Ende 2025. lhre Spezialfondsbestdande wuchsen somit

unterproportional zum Gesamtmarkt, in Zahlen bedeutet das
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eine Zunahme in Hohe von 103,2 Milliarden Euro. Das Spezial-
fondsvermogen von Corporates ist nur leicht unterproportio-
nal zum gesamten Spezialfondsmarkt gestiegen, sie verlieren
2 Prozentpunkte in den letzten 16 Jahren, was eine Zunahme
ihrer Spezialfondsbestdande in Hohe von 116,6 Milliarden Euro
bedeutet. Private Organisationen ohne Erwerbszweck bauten
ihre Bedeutung im Spezialfondsmarkt im Betrachtungszeit-
raum aus. Sie gewinnen 7 Prozentpunkte an Marktanteilen
dazu, was einen Volumenzuwachs in Hohe von 215,8 Milliar-
den Euro bedeutet. Ahnlich stark haben Sozialversicherungen &
offentliche/kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungenihre Posi-
tion am Spezialfondsmarkt ausgebaut. Sie gewinnen ebenfalls
7 Prozentpunkte Marktanteile in den letzten 16 Jahren hinzu,
was sich in einer Zunahme des Spezialfondsvolumens von ins-
gesamt 199,6 Milliarden Euro ausdriickt. Sonstige Investoren
nahmen im Betrachtungszeitraum an Bedeutung ab, da sie
7 Prozentpunkte an Marktanteilen verlieren. lhre Bestande an
Spezialfonds nahmen lediglich um 40,9 Milliarden Euro im Be-

trachtungszeitraum zu.

Wir halten die Verschiebungen der Marktanteile und der damit
einhergehenden Bedeutung der Kundengruppen im deutschen
Spezialfondsmarkt fir eine gesunde und plausible Entwicklung.
Altersvorsorgeeinrichtungen und Versicherungen waren und
bleiben die dominanten Akteure aufgrund ihres Geschafts-
modells und (noch) nicht versiegender Beitragseinnahmen.
Kreditinstitute mit ihren Depot-A-Anlagen sind im Spezial-
fondsgeschaft etwas unter Druck geraten bzw. sind deren Be-
stande aufgrund anderer Verwendungszwecke nicht mit dem
Markt gewachsen. Und es sind mit privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck und Sozialversicherungen & offentlichen/
kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen in den letzten Jah-
ren zwei bedeutsame Investorenkategorien herangewachsen.
Ubrigens: Falls Sie die offentliche Hand als Anlegergruppe ver-
missen: Sie verpassen nichts, denn die entsprechenden Spezial-
fondsanlagen von Bund, Landern und Gemeinden sind im Ver-
gleich verschwindend gering und von uns u. a. unter sonstigen
Investoren zusammengefasst. Wir werden das Spezialfonds-
geschaft der offentlichen Hand bei anderer Gelegenheit genau-

er analysieren, dann werden die Zahlen allerdings klein.
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These:

,Liquide Assets und illiquide Assets wie Immobilien, Infrastruktur
oder Private Equity wachsen im Hinblick auf Fondsadministration

und Asset Servicing sukzessive zusammen, so dass sich Synergie-

effekte, eine bedingte Skalierung und Standardisierung ergeben.”

LSynergieeffekte mit liquiden Assets lassen sich fur illiquide
Assets nur bedingt heben, da institutionelle Anleger direkt
(insb. in Deutschland) oder Gber Immobiliengesellschaften
in die Assetklasse Immobilien investieren. In Infrastruktur
wird meist, aufgrund der notwendigen TicketgroRen,
indirekt Gber Zielfonds investiert. Dabei muss zwischen
Infrastructure Equity und Debt unterschieden werden. In
Private Equity wird ausschlieBlich Gber Zielfonds investiert.
Bei Private Debt hangt es wiederum von der Grofse des
Anlegers ab, ob direkt in Darlehen oder ber Zielfonds
investiert wird. Zwar sind diese Fonds EU-weit unter der
AIFM-Richtlinie harmonisiert requliert, jedoch gibt es
weiterhin groBe Unterschiede zwischen Deutschland und
Luxemburg, die je nach Strukturierung und Praferenzen des

deutschen Anlegers das Auflageland bestimmen.”

Kurt Zeimers
Securities Services, BNP Paribas
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,Ein Zusammenwachsen der Fondsadministration und des
Assets Servicing von liquiden und illiquiden Assets steht al-
lenfalls am Anfang und findet seine naturliche Grenze in den
Unterschieden dieser Asset-Klassen.

Als Verwahrstelle sowohl fiir Wertpapier- als auch fir Sach-
werte-Fonds nutzt die DekaBank unterschiedliche Anwen-
dungen zur Administration in diesen beiden Fondsarten.
Es gibt zwar vereinzelt sog. Immo- oder Al-Module in klas-
sischen Fondsbuchhaltungssystemen. Sie bieten jedoch
(noch) nicht die Funktionen, die fir eine effiziente Bearbei-
tung illiquider Vermogenswerte erforderlich sind. Wéhrend
die fir Wertpapiere abzubildenden Sachverhalte gut ein-
grenzbar sind, zeigt sich bei illiquiden Produkten eine sehr
viel hohere Bandbreite an Events, die es zu dokumentieren
gilt. Zudem sind die ex-ante-Prifpflichten bei illiquiden Pro-
dukten starker ausgepragt und verlangen nach unterstit-
zenden Losungen.

Das Gute: Die Anbieter klassischer Fondsbuchhaltungssyste-
me zeigen sich offen fir die Weiterentwicklung ihrer Pro-
dukte. Daher sehen wir die Tendenz zu einer einheitlichen
systemischen Abbildung der liquiden wie illiquiden Assets
in einer Anwendung als zukunftstrachtige und sinnvolle Ent-

wicklung, die die DekaBank auch aktiv verfolgt.”

Dr. Carsten Nickel
DekaBank

Kommalpha
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Wir sehen ein reales Zusammenwachsen - nicht in der
aktiven Bewirtschaftungilliquider Assets, wohl aber in Daten,
Prozessen und Kontrollen. Verwahrstellen und KVGen heben
bereits Synergien (ber gemeinsame Datenplattformen,
einheitliche Anleger- und Nachhaltigkeitsberichte sowie
durchgéangige Schnittstellen.

Als Verwahrstelle der DZ BANK vereinheitlichen wir aktuell
unser Kontrollsystem ber alle Assetklassen, wo es sinnvoll
ist, und lassen gezielt Flexibilitat, wo spezielles Handling
notig bleibt. Das umfasst eine zentrale Datenbasis,
standardisierte  Prifungen  von  Zahlungsstromen,
Bestanden, Eigentumsnachweisen und NAV-Kontrollen;
erganzt um flexible Module fir Real Estate, Private
Markets und Infrastrukturinvestments - z. B. Kapitalabrufe,
Ausschittungen,  Vertragsmanagement und  ldngere
Bewertungszyklen.

Die Vorteile: mehr Effizienz, schnellere Prifprozesse,
konsistente Datenhaltung und sehr gute Nachvollziehbarkeit
der Priif- und Freigabeschritte; zugleich sinken Schnittstellen-
und Fehlerrisiken durch einen einheitlichen Prifrahmen.
Grenzen bleiben Integrationsaufwdnde, uneinheitliche
Dokumente und der Bedarf an Spezialwissen fiir komplexe

Bewertungen.”

Patrick Westerhoff
DZ BANK
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,Skalierung oder Standardisierung unter und zwischen den
Assetklassen - also auf der horizontalen Ebene - ist (noch) il-
lusorisch. Die Assets weisen jeweils so unterschiedliche Vari-
ablen auf, dass eine gewisse Trennung Sinn ergibt: Was nitzt
ein einheitliches Buchhaltungssystem, wenn sich Variablen
wie Stiickelung oder Depotbank neben Energieeffizienz von
Einzelobjekten oder Total Value to Paid-In Capital stehen?
Es gibt aber Fdlle, in denen die Welten zusammenriicken:
bei Strukturierungen wie dem ELTIF, der mit den illiquiden
Assets, aber der Depotfahigkeit Charakteristika aus liquiden
und illiquiden Assets verbindet. Dafiir brauchen wir Schnitt-
stellen, die Programme wie FNZ fiir die liquiden und SAP
S/4HANA fir die illiquiden Assets miteinander verbinden.
Ein anderes Beispiel ist das Master-KVG-Geschaft, wo wir for
Real-Assets- und Financial-Assets-Mandate ein einheitliches
Reporting bauen. Als KVG skalieren und standardisieren wir
also in den Assetklassen fir sich und an den Stellen, an de-
nen sich Schnittmengen ergeben und Variablen vereinheit-

lichen lassen.”

Dr. Jorg W. Stotz
HANSAINVEST

Kommalpha
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JAls  deutsche  Kapitalverwaltungsgesellschaft ~ mit
Schwerpunkt auf liquiden Anlageklassen beobachten wir
eine zunehmende Annaherung zwischen der Verwaltung
liquider und illiquider Assets. Aus Sicht der illiquiden Assets
handelt es sich dabeijedoch nicht um eine bloBe Ubertragung
etablierter Strukturen, sondern um die Notwendigkeit einer
gemeinsamen Weiterentwicklung von Fondsadministration
und  Asset  Servicing.  Insbesondere  alternative
Investments mit langfristigen Cashflows, komplexen

Beteiligungsstrukturen und regulatorischen Anforderungen

Es antworteten auf unsere Thesen:

Kurt Zeimers

Manager Client Line Asset Managers
Securities Services, BNP Paribas

E-Mail:  kurt.zeimers@bnpparibas.com
Telefon:  +49 69 1520 5589

Patrick Westerhoff

Leiter Vertriebsmanagement Operations &
Verwahrstelle

DZ BANK

E-Mail:  patrick.westerhoff@dzbank.de
Telefon:  +49 211 778 3309

Andre Pfleger

Head of Transformationsfinanzierung
LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH

E-Mail: ~ andre.pfleger@Ibbw-am.de
Telefon:  +49 711 22910 3380
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verlangen nach einem tiefen Assetklassenverstandnis.
Standardisierung und Skalierung gelingen nur, wenn
Prozesse, Daten und Reporting konsequent auf die
Besonderheiten der jeweiligen Anlageformen ausgerichtet
sind. Nachhaltige Synergien entstehen dort, wo fachliche
Expertise, geeignete technologische Losungen und
partnerschaftliche Zusammenarbeit zusammenkommen.
Asset Servicing wird dabei zum verbindenden Element

zwischen Investoren, Asset Managern und Administration.”

Andre Pfleger
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft

Dr. Carsten Nickel
Leiter Fondskontrolle / Vertragsmanagement
DekaBank Deutsche Girozentrale

E-Mail:  carsten.nickel@deka.de
Telefon:  +49 69 7147 3757

Dr. Jorg W. Stotz
Sprecher der Geschaftsfihrung
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH

E-Mail:  joerg.stotz@hansainvest.de
Telefon: ~ +49 40 30057 6167
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Welche Rolle die Fondsbranche bei Europas

Verteidigung spielt

Der Anteil der Verteidigungsausgaben an den deutschen Staats-
ausgaben hat sich zwischen 1991 und 2021 fast halbiert. Und
rund 25 Jahre lang schien das auch sinnvoll: Mit dem Fall des
Eisernen Vorhangs war der Frieden in Europa quasi garantiert.
Doch inzwischen hat sich die 6ffentliche Meinung zu den Ver-
teidigungsausgaben rapide verandert. Kein Wunder, scheint es
aus heutiger Sicht schon fast fahrldssig, dass Verteidigungsaus-
gaben - zumindest relativ gesehen - geschrumpft wurden. Der
garantiert geglaubte Frieden in Europa ist namlich plétzlich gar
nicht mehr so garantiert. Die Verteidigungsfinanzierung nimmt

deshalb plétzlich eine Sonderrolle ein.

Asset Manager und Anleger kénnen den Finanzierungsbedarf
durch Investments lindern - auch aus staatspolitischer Verant-
wortung heraus. Das hat die europdische Aufsichtsbehorde
ESMA erkannt: Sie hat schon 2024 klargestellt, dass der EU-Rah-
men zur Nachhaltigkeit keine Investitionen in Ristungsfirmen
unterbinden soll. Dem hat auch der Fondsverband BVI im Min-
deststandard des ESG-Zielmarktkonzepts Rechnung getragen:
Der Ausschluss von Investitionen in Unternehmen mit Uber
zehn Prozent Umsatz im Bereich Ristung wurde gestrichen.
Stattdessen werden nur noch gedchtete Waffen ausgeschlos-
sen. Manche Verteidigungsunternehmen gehdren mittlerweile
zu den meistgehandelten Aktien in Publikums- und Spezial-
fonds der HANSAINVEST. Die Marktakteure bewerten das The-

ma also inzwischen differenzierter.

Wir bei der HANSAINVEST erméglichen als Dienstleister fur Anle-
ger und Asset Manager Investments iber Fonds. Wir bekennen
uns zu der Rolle, die wir als Service-KVG grundsatzlich ausfillen
und positionieren uns als Briicke zwischen Kapitalmarkt und
Industrie - und das auch im Bereich Verteidigung. Deshalb ad-
ministrieren wir inzwischen Verteidigungsfonds und sind Gast-
mitglied im Bundesverband der Deutschen Sicherheits- und
Verteidigungsindustrie (BDSV).

Seite 10

Bausteine, um die Briicke zwischen Kapitalmarkt und Verteidi-
gungsindustrie zu bauen, gibt es genug. Uber Public wie Private
Markets kann privates Kapital dabei helfen, den Finanzierungs-
bedarf in der Verteidigung zu lindern. Natiirlich konnen diese
Mittel die staatlichen Investitionen in militarische Ausriistung
und Infrastruktur nicht ersetzen, sondern lediglich erganzen.
Doch Landesverteidigung geht Gber militarische Aufristung
und Investitionen in Ristungsunternehmen hinaus. SchliefRlich
wirken nicht militarische Stérmandver aus dem Ausland schon
jetzt. Um solchen Sabotagen, Cyberangriffen, Drohnenmano-
vern oder Desinformationskampagnen vorzubeugen, braucht
es innovative Technologien, eine resiliente Infrastruktur in den
Bereichen Soziales, IT und Verkehr sowie eine effiziente Zusam-

menarbeit zwischen den Akteuren.

Privates Kapital verbessert die Finanzierungsbedingungen und
die Resilienz europdischer Verteidigungsunternehmen und Zu-
lieferer, und wirkt da, wo Staat und Militar an ihre Grenzen kom-
men, vernetzt Wirtschaft und Gesellschaft. Dafur dbernimmt
die HANSAINVEST Verantwortung - mit Weitblick und Wirkung.

Autor
Dr. Jorg W. Stotz

Sprecher der Geschaftsfiihrung
HANSAINVEST
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Statistiken & Auswertungen

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds

Oktober 2025

November 2025 Dezember 2025

. Nettomittelaufkommen

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

. Mittelzuflisse (,frisches Geld”)

Das 4. Quartal 2025 war bei den deutschen Spezialfonds von ei-
ner signifikanten Beschleunigung des Nettowachstums gepragt.
Das Nettomittelaufkommen - also der tatsachliche Kapitalzuwachs
nach Abzug aller Ricknahmen - belief sich im Oktober zunachst auf
11,3 Milliarden Euro, bevor es im November mit 8,1 Milliarden Euro
den niedrigsten Stand des Quartals erreichte. Zum Jahresabschluss
im Dezember zeigte sich jedoch eine beeindruckende Dynamik:
Mit einem Nettomittelaufkommen von 22,9 Milliarden Euro konnte
das Ergebnis des Vormonats fast verdreifacht werden. Damit leiste-
te das Schlussquartal mit insgesamt rund 42,3 Milliarden Euro ei-
nen Uberproportionalen Beitrag zum gesamten Jahresaufkommen.
Das 4. Quartal 2025 ist in Bezug auf das Nettomittelaufkommen
das starkste Quartal seit dem 4. Quartal 2021. Hinter diesen Netto-
werten stehen betrachtliche Brutto-Mittelzufliisse, die im Oktober
und November stabil bei rund 20 Milliarden Euro pro Monat la-

gen. Auch hier markierte der Dezember mit 34,2 Milliarden Euro
den monatlichen Jahreshochstwert in 2025. In Summe wurden im
4. Quartal 2025 knapp 75 Milliarden frische Mittel in den Spezial-
fondsmarkt gepumpt.

Von diesen Mittelzuflissen sind im Jahresabschlussquartal 56,5 %
netto in den Spezialfondsmandaten verblieben, was einen iber-
durchschnittlich hohen Wert darstellt. Im Umkehrschluss bedeutet
dies einen vergleichbar moderaten Liquiditatsentzug, was natur-
gemal ein gutes Zeichen ist. Der langfristige Durchschnitt des Ver-
haltnisses von Mittelzuflissen und Nettomittelaufkommen in den
letzten fiinf Jahren liegt bei exakt 25 %. Insofern war die Anteils-
schein- und Allokationsdynamik im 4. Quartal 2025 recht verhalten
- ein Zeichen fur Stabilitat und konstruktive Ruhe im Spezialfonds-
markt.
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Das starke Nettoneugeschaft des 4. Quartals 2025 wurde insbe-
sondere von den beiden groen Investorensegmenten Altersvor-
sorgeeinrichtungen und Versicherungen getrieben. Quarterly-Leser
wissen, dass das nicht in jedem Quartal der Fall war. Altersvorsor-
geeinrichtungen weisen in Summe ein Nettomittelaufkommen in
Hohe von 13,5 Milliarden Euro im 4. Quartal 2025 auf, was ihnen
den unangefochtenen Platz 1 beschert. Versicherungen folgen auf
dem zweiten Platz mit einem Nettomittelaufkommen von 8,4 Mil-
liarden Euro. Spezialfonds beider Kundensegmente profitierten
dabei von einem enorm starken Dezember, was entsprechende
bilanzielle Aspekte als Begriindung vermuten l3sst. Private Organi-

sationen ohne Erwerbszweck liegen im 4. Quartal 2025 in Sachen
Nettoneugeschaft von Spezialfonds auf dem dritten Platz. Sie do-
tieren in Summe 5,8 Milliarden Euro netto in ihre Mandate. So-
zialversicherungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungsein-
richtungen folgen mit 5,4 Milliarden Euro knapp dahinter auf Platz
4, gefolgt von Corporates mit 4,4 Milliarden Euro, die als einzige
Investorengruppe in einem Monat des Berichtsquartals ein nega-
tives Nettomittelaufkommen aufweisen. Kreditinstitute liegen mit
einem Nettoneugeschaft von 2,9 Milliarden Euro auf dem 6. Platz
und die sonstigen Investoren bilden mit 1,8 Milliarden Euro das
Schlusslicht in Sachen Nettomittelaufkommen im 4. Quartal 2025.
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 4. Quartal 2025
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Hinsichtlich der Dotierung frischer Liquiditat in Spezialfonds liegen
im Berichtsquartal ebenfalls die beiden grof3en Investorensegmen-
te vorn. Altersvorsorgeeinrichtungen weisen im 4. Quartal 2025
Mittelzuflisse in Hohe von 23,8 Milliarden Euro auf. Bei Versiche-
rungen liegt dieser Wert bei 16,5 Milliarden Euro. Mit Blick auf das
jeweilige Nettomittelaufkommen wird deutlich, dass beide Inves-
torenkategorien nicht unerhebliche Betrdge an Liquiditat aus dem
Spezialfondsmarkt entzogen haben, trotz des hohen Niveaus der
Nettomittelaufkommen und einer recht hohen Brutto-Netto-Quo-
te. Altersvorsorgeeinrichtungen entziehen 10,2 Milliarden Euro und
Versicherungen 8,1 Milliarden Euro (Differenz aus Mittelzuflissen
und Nettomittelaufkommen). Bei Altersvorsorgeeinrichtungen lan-
deten im 4. Quartal 2025 somit 57 % der Mittelzuflisse netto in
Spezialfondsmandaten und bei Versicherungen ziemlich genau die
Halfte. Wie bereits angemerkt, sind dies vergleichbar hohe Quoten.
Private Organisationen ohne Erwerbszweck dotierten im 4. Quartal
in Summe 10,3 Milliarden Euro an frischem Geld in ihre Spezial-
fonds, wovon 56 % netto in den Vehikeln verblieben sind. Sozial-

versicherungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungseinrich-
tungen belegen im Ranking nach Mittelzuflissen mit 7,5 Milliarden
Euro Platz 4. Davon sind sage und schreibe 73 % netto in ihren
Spezialfondsmandaten verblieben, was die mit Abstand héchste
bzw. beste Quote im Berichtsquartal bedeutet. Corporates folgen
mit 7,4 Milliarden Euro auf Platz 5. Die entsprechende Brutto-Net-
to-Quote beziffert sich auf 60 %. Kreditinstitute schlieBen sich
mit Mittelzuflissen von 6,3 Milliarden Euro auf Platz 6 an, wovon
47 % als Nettomittelzufliisse in ihren Spezialfonds im 4. Quartal
verblieben sind. Wie beim Nettomittelaufkommen bilden die sons-
tigen Investoren auch bei den Mittelzuflissen das Schlusslicht. Sie
pumpten rund 3 Milliarden Euro an frischem Geld in Spezialfonds
und die Brutto-Netto-Quote beziffert sich auf 58 %. Der entspre-
chende Entzug an Liquiditat der Kundensegmente von Platz 3 bis 7
im Sinne von absoluten Betragen liegt in einem Korridor zwischen
1,3 Milliarden Euro (sonstige Investoren) und 4,5 Milliarden Euro
(private Organisationen ohne Erwerbszweck).
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Gemischte Wertpapierspezialfonds profitierten am meisten vom
starken Nettomittelaufkommen des Berichtsquartals. Sie sam-
melten in Summe 18,5 Milliarden Euro netto ein, was ihnen mit
groBem Abstand den Spitzenplatz in der Rangliste nach Nettomit-
telaufkommen zuweist. Dachspezialfonds gewinnen die Silber-
medaille im 4. Quartal 2025 mit 8,9 Milliarden Euro, gefolgt von
Rentenspezialfonds mit 6,6 Milliarden Euro, die fast ausschlieBlich
im Dezember 2025 generiert wurden. Aktienspezialfonds belegen
den undankbaren 4. Platz mit einem Nettoneugeschdft in Hohe
von 3,5 Milliarden Euro. Die sonstigen Spezialfonds schlieRen sich
mit einem Nettomittelaufkommen von 2,7 Milliarden Euro an, ge-

folgt von Immobilienspezialfonds, die 1,9 Milliarden Euro netto ein-
sammeln konnten. Hedgefonds spielen als Spezialfondskategorie
eine stark untergeordnete Rolle, sodass das negative Nettomittel-
aufkommen im 4. Quartal 2025 in Hohe von 37 Millionen Euro
kaum nennenswert ist. Geldmarktspezialfonds gibt es bereits eine
langere Zeit in Deutschland schon nicht mehr, sodass keine Cash-
flows festzustellen sind. Uns stellt sich langsam die Frage, warum
die Deutsche Bundesbank diese Spezialfondskategorie seit Jahren
ohne Bestande mitfiihrt, bzw. interessanter ist die Frage, warum
es keine Geldmarktspezialfonds mehr gibt? Die Frage lassen wir an
dieser Stelle offen.
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In Bezug auf die Dotierung von frischem Geld ist das Ranking im
Vergleich zu den Nettoflows etwas verandert. Gemischte Wert-
papierspezialfonds fihren das Feld mit 36,7 Milliarden Euro im
4. Quartal 2025 mit weitem Abstand an, gefolgt von Rentenspezial-
fonds mit 15,3 Milliarden Euro. Bronze geht an Dachspezialfonds,
die 9,4 Milliarden Euro an Mittelzuflissen im Berichtsquartal ver-
zeichneten. Aktienspezialfonds belegen auch hier den undankba-
ren 4. Platz mit 6,5 Milliarden Euro frischem Geld, gefolgt von den
sonstigen Fonds mit 4,1 Milliarden Euro. Immobilienspezialfonds
belegen Platz 6 mit Mittelzuflissen in Hohe von 2,7 Milliarden Euro.
ADb hier gelten die bereits beim Nettomittelaufkommen getroffe-
nen Hinweise. In Hedgespezialfonds wurden mickrige 2 Millionen
Euro an frischer Liquiditat dotiert und Geldmarktspezialfonds sind

nicht existent. Wie gewohnt noch ein kurzer Blick auf den Liquidi-
tatsentzug als Differenz zwischen Mittelzuflissen und Nettomittel-
aufkommen: Aus gemischten Wertpapierspezialfonds wurden im
4. Quartal 2025 18,1 Milliarden Euro an Liquiditat entzogen. Dahin-
ter folgen Rentenspezialfonds mit 8,7 Milliarden Euro, Aktienspe-
zialfonds mit 3 Milliarden Euro, sonstige Spezialfonds mit 1,4 Mil-
liarden Euro, Immobilienspezialfonds mit 731 Millionen Euro und
Dachspezialfonds mit 527 Millionen Euro. Alle Spezialfondskatego-
rien weisen dabei eine vergleichbar hohe Brutto-Netto-Quote auf.
Am niedrigsten ist diese bei Rentenspezialfonds mit 43 % und am
hochsten bei Dachspezialfonds mit sage und schreibe 94 %. Das
nennen wir mal Mandatstreue.
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Monatliches Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds in den
vergangenen 12 Monaten
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vergangenen 12 Monaten

Altersvorsorge-
einrichtungen

Versicherungen

Kreditinstitute

Nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften

Private Organisationen
ohne Erwerbszweck

Sozialversicherungen +
offentl./kirchl. ZVE

Sonstige

-3.000 -2.000 -1.000

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000

. Vormonate

. Oktober 2025

. November 2025 . Dezember 2025

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 12 Monaten
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Das hohe Niveau des Nettomittelauf-
kommens des Berichtsquartals von
Altersvorsorgeeinrichtungen, Versiche-
rungen sowie privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck und Sozialversi-
cherungen & offentlichen/kirchlichen
Zusatzversorgungseinrichtungen wird
in der 12-Monats-Darstellung klar er-
sichtlich. Ebenfalls  bemerkenswert
sind die erheblichen Schwankungen
der Nettoflows bei den beiden erstge-
nannten groflen Investorensegmen-
ten.

Bei der Zufiihrung von frischem Geld
zeigt sich in der 12-Monats-Darstellung
ein ahnliches Bild fir das Berichtsquar-
tal: Altersvorsorgeeinrichtungen und
Versicherungen stark aktiv und Sozi-
alversicherungen & offentliche/kirch-
liche Zusatzversorgungseinrichtungen
ebenfalls mit starkem Brutto-Jahres-
endgeschaft.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien in den
vergangenen 12 Monaten
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien in den
vergangenen 12 Monaten

Aktienfonds

Die 12-Monats-Darstellung der Mit-
telzuflisse skizziert ein dhnliches Bild
wie beim Nettomittelaufkommen.
Gemischte Wertpapierspezialfonds mit
enorm hohen Bruttodotierungen im
Berichtsquartal. Dach-, Renten- und
Aktienspezialfonds ebenfalls auf ent-
sprechend niedrigerem Niveau.

Dachfonds

|
|

I

|

|

|

|

|

I

|

|

| |

| |

Geldmarktfonds 1 1
| |

| |

: |

I |

|

|

Gemischte
Wertpapierfonds

|
Hedgefonds | }
I

|

|

offene :
Immobilienfonds |
I

|

|

|

I

Rentenfonds

Sonstige Fonds

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000
Vormonate . Oktober 2025 . November 2025 . Dezember 2025
Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
Seite 20 Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Ausgabe 22 | Mdrz 2026

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds bis Ende 4. Quartal 2025
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Mittelzufliisse

In der Titelstory haben wir das kumulierte Ergebnis des Nettoneu-
geschaftes von Spezialfonds fir das Jahr 2025 bereits dargestellt
und einem langfristigen Vergleich unterzogen, daher fassen wir
uns an dieser Stelle etwas kirzer. Das Nettomittelaufkommen
von Spezialfonds betragt im Jahr 2025 exakt 69,7 Milliarden Euro.
Damit wird das Vorjahresergebnis um satte 27,9 Milliarden Euro
tbertroffen. Das ist mehr als eine deutliche Erholung und festigt
den Spezialfonds als attraktivstes Vehikel fur indirekte Kapitalan-
lagen deutscher institutioneller Investoren. Die Zufthrung frischer
Mittel beziffert sich fur das Jahr 2025 auf 192,4 Milliarden Euro, was

3,9 Milliarden Euro unter dem Vergleichswert aus 2024 liegt. Damit
sind von dem frischen Geld im Jahr 2025 rund 36 % netto in den
Spezialfondsmandaten verblieben. Das ist der hochste Wert seit
2021, wo diese Quote 41 % betrug. Der Durchschnitt der Brutto-
Netto-Quote lag in den letzten funf Jahren bei 28,5 %. Insofern
lasst sich eine sehr robuste Verfassung des Spezialfondsmarktes
fur das Jahr 2025 feststellen, gepragt von vergleichbar geringer
Anteilsscheindynamik mit einhergehend relativ geringem Liquidi-
tatsentzug im Vergleich zum GroRteil der Vorjahre. Der Spezialfonds
ist sattelfest fur 2026!
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Das erfreulich hohe Niveau des Nettoneugeschafts des Jahres 2025
findet sich konsequenterweise auf Ebene der Investorenkategorien
wieder. Spitzenreiter sind Altersvorsorgeeinrichtungen mit einem
Nettomittelaufkommen in Hohe von 17,1 Milliarden Euro in Spezial-
fonds. Damit Ubertreffen sie ihren Vorjahreswert um 5,9 Milliar-
den Euro. Die Silbermedaille im Nettoneugeschaft geht an private
Organisationen ohne Erwerbszweck, die 11,2 Milliarden netto in
ihre Mandate pumpten und ihren Vergleichswert des Vorjahres um
4,1 Milliarden Euro Ubertreffen. Knapp dahinter liegen Versiche-
rungen mit 10,0 Milliarden Euro Nettomittelzuflissen und einem
positiven Delta zu 2024 in Hohe von satten 8,3 Milliarden Euro.
Das nennen wir mal eine Erholung des Geschaftes. Dicht auf den
Fersen reihen sich Sozialversicherungen & offentliche/kirchliche
Zusatzversorgungseinrichtungen auf Platz 4 ein, die ein Nettomit-
telaufkommen von 9,6 Milliarden Euro in 2025 verzeichnen. Sie
sind die einzige Kundengruppe, die ihren Vorjahreswert aus 2024
verfehlt, und zwar um stattliche 8,3 Milliarden Euro. Dabei ist zu
bemerken, dass das Nettoneugeschaft von Sozialversicherungen &
offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen in 2024
aullergewdhnlich hoch war und sich diese Verfehlung nicht durch
ein besonders schlechtes Ergebnis im Jahr 2025 begriindet. Auf
Platz 5 befinden sich ebenfalls mit knappem Abstand Corporates
im Ranking nach Nettomittelaufkommen mit 9,2 Milliarden Euro.
Sie weisen von allen Kundengruppen die mit Abstand positivste
Abweichung zum Vergleichswert aus 2024 auf, denn sie ubertref-
fen das schlechte Nettoneugeschaft aus 2024 um sage und schrei-
be 14,1 Milliarden Euro. Was fir ein fulminantes Comeback. Kredit-
institute schliefen sich auf Platz 6 mit einem Nettoneugeschaft in
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Hohe von 8,7 Milliarden Euro an. Damit tibertreffen sie ihren Vor-
jahreswert um 3,8 Milliarden Euro. Die rote Laterne beziiglich des
Nettoneugeschafts in Spezialfonds im Jahr 2025 halten die sonsti-
gen Investoren mit 3,8 Milliarden Euro, was mit rund 900 Millionen
Euro nur leicht tber dem Vergleichswert aus 2024 liegt. Fazit zum
Nettoneugeschaft: Alle Investorenkategorien weisen ein positives
Nettomittelaufkommen in 2025 auf. AuBer Spitzenreiter Altersvor-
sorgeeinrichtungen und Schlusslicht sonstige Investoren liegen alle
Kundensegmente sehr dicht beieinander. Insofern ist das starke
Nettoneugeschaft sehr gut auf alle Investorengruppen verteilt -
eine Dominanz im positiven oder negativen Sinne lasst sich nicht
feststellen.

In Bezug auf die Dotierung von frischer Liquiditat im Jahr 2025 sind
die kundensegmentspezifischen Werte nicht ganz so nah beieinan-
der. Altersvorsorgeeinrichtungen liegen auch hier mit 50,9 Milliar-
den Euro vorn, gefolgt von Versicherungen mit 39 Milliarden Euro,
privaten Organisationen ohne Erwerbszweck mit 31,2 Milliarden
Euro, Corporates mit 27,4 Milliarden Euro, Sozialversicherungs-
tragern & offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtun-
gen mit 18,8 Milliarden Euro, Kreditinstituten mit 18,1 Milliarden
Euro und sonstigen Investoren mit 6,8 Milliarden Euro. Dabei lie-
gen Altersvorsorgeeinrichtungen und private Organisationen am
deutlichsten aber ihren Vergleichswerten des Jahres 2024. Sozial-
versicherungstrager & 6ffentliche/kirchliche Zusatzversorgungsein-
richtungen sowie die sonstigen Investoren verfehlen ihren Vorjah-
reswert am heftigsten.
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Fondskategorien bis Ende 4. Quartal 2025

offene fond
Immobilienfonds

Aktienfonds Dachfonds Geldmarktfonds Gemischte

Wertpapierfonds

Hedgefonds

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

Angaber

Seite

1in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Beiden Spezialfondskategorienliegengemischte Wertpapierspezial-
fonds beim Nettoneugeschaft vorn. Sie sammelten im Jahr 2025
netto 26,9 Milliarden Euro ein, was fast exakt dem Vergleichswert
aus 2024 entspricht. Die Dominanz von gemischten Wertpapier-
spezialfonds ist wenig tberraschend, da es sich bei dieser Gattung
im Wesentlichen um Spezialfonds in Masterfondsstrukturen han-
delt. Unterschiedliche und meistens trennscharfe Assetklassen auf
Sub- bzw. Segmentfondsebene pragen auf der Masterfondsebene
dartber die Kategorie als gemischte Wertpapiersondervermaogen.
Erinnerung an die alte Daumenregel: Rund 75 % des gesamten
Spezialfondsgeschaftes werden in Masterfondsstrukturen admi-
nistriert. Dies haben wir an anderer Stelle einige Male hergelei-
tet und berechnet. Dachspezialfonds belegen in der Rangliste des
Nettoneugeschaftes 2025 mit 16,5 Milliarden Euro Platz 2, knapp
gefolgt von Rentenspezialfonds, die mit 15,6 Milliarden Euro den
Sprung aufs Treppchen schaffen. Dabei liegen Dachspezialfonds
6,7 Milliarden Euro Uber ihrem Vorjahreswert und Rentenspezial-
fonds bertreffen diesen um satte 13,1 Milliarden Euro. Das ist das
hochste positive Delta aller Spezialfondskategorien zu den Ver-
gleichswerten aus 2024. Insofern profitierten Rentenspezialfonds
im Jahre 2025 ganz erheblich vom zuriickgekehrten Zins und es
ist nicht alles in der Bonds-Direktanlage gelandet. Eine erfreuliche

24

Entwicklung, die sich in 2024 nicht abzeichnete. Aktienspezial-
fonds reihen sich im Ranking nach Nettoneugeschdft auf Platz 4
mit 6 Milliarden Euro ein, gefolgt von Immobilienspezialfonds, die
immerhin 4,8 Milliarden Euro netto einsammelten. Erstere liegen
stattliche 11,9 Milliarden Euro Gber dem Vorjahreswert, letztere
verfehlen diesen um 2,6 Milliarden Euro. Hedgespezialfonds spie-
len mit einem negativen Nettomittelaufkommen von 70 Millionen
Euro keine Rolle. Das Schlusslicht in der Rangliste bilden sonstige
Spezialfonds mit Nettomittelabflissen in Hohe von knapp 700 Mil-
lionen Euro. Geldmarktspezialfonds sind nicht existent.

In Bezug auf die Dotierung von frischem Geld im Jahr 2025 liegen
gemischte Wertpapierspezialfonds ebenfalls mit 96 Milliarden Euro
weit vorn. Rentenspezialfonds belegen hier Platz 2 mit 39,1 Milli-
arden Euro, gefolgt von Dachspezialfonds mit 19,7 Milliarden Euro
und Aktienspezialfonds mit 18,3 Milliarden Euro. Sonstige Spezial-
fonds befinden sich auf dem vorletzten Platz mit 11,3 Milliarden
Euro, gefolgt von Immobilienspezialfonds mit 7,3 Milliarden Euro.
Die Ubrigen Spezialfondskategorien spielen keine Rolle, wie vor-
angegangen bereits angemerkt. Bei allen ausgewiesenen Spezi-
alfondskategorien lassen sich keine wesentlichen Auffalligkeiten
beim Vergleich mit den jeweiligen Vorjahreswerten feststellen.
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Zusammensetzung des Spezialfondsvolumens nach Anteilinhabern

153,1 Mrd. Euro Was ware eine Ausgabe auf Basis der

6,9 % Altersvorsorgeeinrichtungen Jahresenddaten ohne die Ubersicht der
620,4 Mrd. Euro kundensegmentbezogenen Bestande

27,8 % des Spezialfondsvermogens und der

entsprechenden Marktanteile. Das Tor-
tendiagramm spricht far sich und wir
ersparen lhnen (und uns) eine Kom-

Nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften
208,1 Mrd. Euro
9,3 %

mentierung.
Sozialversicherungen +
offent./kirchliche ZVE
225,9 Mrd. Euro
10,1 %
Kreditinstitute
227,9 Mrd. Euro
10,2 %
538,9 Mrd. Euro
Private Organisationen 24,1%
257,8 Mrd. Euro
11,5%
Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
Zusammensetzung des Spezialfondsvolumens nach Fondskategorien
Sonstige Fonds
1200 Mrd. Euro Gleiches gilt fur die Bestandsubersicht
Aktienfonds [N
r

der Spezialfondskategorien samt der
resultierenden Marktanteile dank der

Gemischte Wertpapierfonds aussagekraftigen Grafik.

1.175,5 Mrd. Euro
52,7 %

141,1 Mrd. Euro
6,3 %

offene Immobilienfonds

178,7 Mrd. Euro
8,0 %

187,6 Mrd. Euro
8,4%

Rentenfonds

426,3 Mrd. Euro
19,1 %

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Dezember 2025, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Erlduterungen

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

Securities Services, BNP Paribas, gehort zu den fiihrenden Global Custodians
und erbringt Asset-Servicing-Dienstleistungen fir Investmentfonds, Wertpapiere
BNP PARIBAS :nd alter.native Anlager.l im qesamten Inveitmentprozess. Wir begleit?n ?ie in
em stetigen Wandel einer sich schnell verandernden Welt: als zuverldssiger,
erfahrener und starker Partner. Deutschland vertraut uns als marktfihrender
Verwahrstelle.

Die Verwahrstelle der DekaBank ist seit 1962 mit mehr als 60 Jahren Erfahrung
und ca. 548 Mrd. EUR AUC (inklusive Direktbestande) eine der bedeutenden
Anbieter in Deutschland. Die Verwahrstellenfunktion ist Kerngeschaftsfeld der
DekaBank. Investoren profitieren vom Lagerstellennetzwerk mit Zugang zu Gber
70 internationalen Markten. Die Bank bietet ihren Kunden dartiber hinaus inte-
ressante Zusatzdienstleistungen wie z. B. ETD Clearing, eine Zielfondsplattform,
das Info-Tool Deka Easy Access sowie ein KVG-unabhdngiges ESG Reporting.

Die DZ BANK ist Spitzeninstitut und Zentralbank fir alle rund 850 deutschen
Genossenschaftsbanken und hat die Holdingfunktion fiir die DZ BANK Gruppe.

DZ BAN K Als Geschaftsbank betreut sie Firmenkunden und Institutionelle aus dem In-

und Ausland. Das Asset Servicing und die Verwahrstellenfunktion fir Publikums-

und Spezialfonds gehdren zum Kerngeschaftsfeld der DZ BANK.

Die HANSAINVEST wurde 1969 gegriindet und ist Teil der SIGNAL IDUNA Gruppe.
Als unabhangige Service-KVG fir Real und Financial Assets erbringt sie vielfal-

HANSA‘ N\/EST tige Dienstleistungen rund um die Administration von liquiden und illiquiden
Assetklassen. Der Hauptsitz befindet sich in Hamburg, zudem ist das Unter-
nehmen in Frankfurt am Main prasent. Uber ein Tochterunternehmen ist die
HANSAINVEST auch in Luxemburg vertreten.

Wir sind eine 100%ige Tochter der Landesbank Baden-Wiirttemberg und
tbernehmen im LBBW-Konzern die zentrale Verantwortung fiir das Asset
Management. Im Mittelpunkt unseres langjahrigen Handelns steht dabei
stets der Mehrwert fir den Kunden. Jedes unserer Produkte ist gezielt auf die
Anforderungen institutioneller Investoren und die Bediirfnisse von Privatanle-
gern ausgerichtet. Der Weitblick und das Verantwortungsbewusstsein unserer
Fondsmanager und Analysten pragen unser Profil und bilden die Basis fir den
nachhaltigen Erfolg unserer Produkte.
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