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Liebe [esennnen, liebe [eser,

es war ein durchwachsener Auftakt fir den Spezialfondsmarkt im 1. Quartal 2026. Das Nettoneugeschdft

war verhalten und deutlich unter dem langfristigen Quartalsdurchschnitt. Das Gleiche gilt fir die Dotierung
frischer Liquiditat. Das 1. Quartal ist erfahrungsgemal$ immer schwécher als die Folgequartale. Dieses Jahr ist
noch ganz viel Luft nach oben. In der Titelstory widmen wir uns den strategischen Investitionsmustern der
drei grofSten Investorenkategorien auf Ebene der Spezialfondskategorien. With a little help from my funds!
Im Thesenpanel bewerten Experten aus dem Kreis unserer Sponsoren die Neuerung durch das
Fondsrisikobegrenzungsgesetz, wodurch Spezialfonds direkt Kredite vergeben durfen.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire und einen schonen Sommer!

_ Clemens Schuerhoff
Herzlichst Ihr VB

Clemens sckueﬁ\off Kommalpha AG

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

BNP PARIBAS kY1 DZ BANK

Seite 1 Kommalpha




SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Ausgabe 23 | Juni 2026

With a Little Help from my Funds - Drei Headliner

Fur die Titelstory dieser Ausgabe haben wir uns eine langfris-
tige Analyse der Nettomittelaufkommen der drei grofiten In-
vestorenkategorien nach Assetklassen bzw. Spezialfondskate-
gorien rausgepickt. Um die strategischen Investitionsmuster zu
identifizieren, haben wir die jahrlichen Nettomittelaufkommen
der letzten 12 Jahre pro Fondskategorie fir Altersvorsorgeein-
richtungen, Versicherungen und private Organisationen ohne
Erwerbszweck tabellarisch dargestellt und einer bedingten
farblichen Formatierung unterzogen. Auf diese Weise wird sehr
deutlich, welche Spezialfondskategorie in welcher Phase hoch
in der Gunst der groRSten Spezialfondsanleger stand und welche
eher ein Schattendasein fihrte. Geldmarkt- und Hedgespezial-

fonds haben wir dabei mangels Relevanz nicht betrachtet.

Altersvorsorgeeinrichtungen sind mit einem Spezialfondsver-
mogen von 618 Milliarden Euro mittlerweile die mit Abstand
groSte institutionelle Investorenkategorie in Deutschland. Beim
ersten Blick auf die Tabelle fallt auf, dass die hohen Werte des
Nettomittelaufkommens in Spezialfonds bei Altersvorsorgeein-
richtungen langer in der Vergangenheit liegen - fur regelmd-
Rige Quarterly-Leser keine Uberraschung. Ab 2023 ist das Ni-
veau doch ziemlich eingebrochen. Bis dahin waren gemischte
Wertpapierspezialfonds der absolute Favorit von Pensionsein-
richtungen. Insgesamt dotierten sie in der Betrachtungsperiode
der letzten 12 Jahre 139,4 Milliarden Euro netto in gemischte

Wertpapierspezialfonds. Ahnlich hoch in der Gunst waren Dach-
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spezialfonds, deren beste Zeiten im Hinblick auf das Nettoneu-
geschaft von Altersvorsorgeeinrichtungen zwischen 2015 und
2021 lagen. Nach einem sehr schlechten Jahr 2022 erholten sich
die Nettodotierungen und Dachspezialfonds sind seitdem die
beliebteste Spezialfondskategorie von Altersvorsorgeeinrich-
tungen. Von 2014 bis Ende 2025 sammelten Dachspezialfonds
86,7 Milliarden Euro netto von Altersvorsorgeeinrichtungen ein.
Recht konstant mit leichten Dellen sehen die Nettomittelauf-
kommen in Immobilienspezialfonds aus. Mit der Lupe ldsst sich
ein leicht abnehmender Trend erkennen. Insgesamt kommen
sie auf ein Nettomittelaufkommen in Hohe von 32,8 Milliar-
den Euro in den letzten 12 Jahren. Bei Rentenspezialfonds ist
der Verlauf der jahrlichen Nettomittelaufkommen recht wech-
selhaft - mit einer leichten Tendenz nach oben in den letzten
zwei Jahren. Sie summieren sich in der Betrachtungsperiode
auf 27,8 Milliarden Euro. Bei sonstigen Spezialfonds lasst sich in
Sachen Nettoneugeschaft von Altersvorsorgeeinrichtungen ein
klarer negativer Trend in den letzten drei Jahren ablesen. Sie
sammelten in den letzten 12 Jahren netto 13,3 Milliarden Euro
von Pensionseinrichtungen ein. Last but not least ist bei Ak-
tienspezialfonds ein recht wechselhaftes Nettoneugeschaft zu
beobachten. Ab 2021 hat sich das Niveau dabei deutlich nach
unten verlagert. Das ist angesichts der Performance der Aktien-
markte in den entsprechenden Jahren natirlich sehr betriiblich,

das Jahr 2022 mal ausgenommen.
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Jahrliches Nettomittelaufkommen in Spezialfonds von Altersvorsorgeeinrichtungen nach Fondskategorie

Gemischte

We"papierfonds

Altersvorsorgeeinrichtungen

offene

Immobilienfonds Rentenfonds

Sonstige Fonds

Stand: 31. Marz 2026, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Versicherungen sind mit einem Spezialfondsvolumen von 535
Milliarden Euro die zweitgrofte Investorenkategorie in Deutsch-
land. Beim Blick auf die Tabelle der jahrlichen Nettomittelauf-
kommen pro Spezialfondskategorie fallen sofort deutliche
strukturelle Unterschiede im Vergleich zu Altersvorsorgeeinrich-
tungen auf. Rentenspezialfonds waren bis 2020 ganz oben in
der Gunst von Versicherungen, was angesichts der seinerzeit
existierenden Niedrigzinsphase als vélliger Wahnsinn erscheint,
Stichwort Zins- bzw. Bewertungsrisiko (was ja auch eingetreten
ist). In 2021 hat sich dann das Nettoneugeschaft mit Nettomit-
telabflissen aus Rentenspezialfonds drastisch umgekehrt, um

sich danach auf im Zeitvergleich niedrigerem positiven Niveau
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einzupendeln. Insgesamt sammelten Rentenspezialfonds in
der Betrachtungsperiode 95,6 Milliarden Euro bei Versicherun-
gen ein. Gemischte Wertpapierspezialfonds hatten bei Versi-
cherungen ebenfalls einige sehr gute Jahre im Hinblick auf das
Nettoneugeschaft, allerdings deutlich wechselhafter und mit
einem friheren und deutlicheren Niveausprung nach unten als
bei Altersvorsorgeeinrichtungen. Sie kommen auf ein Nettomit-
telaufkommen in Héhe von 89 Milliarden Euro von Versiche-
rungen in den letzten 12 Jahren. Bei Immobilienspezialfonds
sind das Muster und Niveau sehr dhnlich im Vergleich zu Alters-
vorsorgeeinrichtungen. Die Nettoflows sind bei Versicherungen

sogar einen Hauch konstanter im Zeitverlauf und summieren
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sich auf 31,3 Milliarden Euro in der Betrachtungsperiode. Das
Nettoneugeschaft von Aktienspezialfonds bei Versicherungen
ist seit 2019 sehr erratisch, nachdem es sich vorher auf dem
hochsten Niveau der drei hier betrachteten Investorenkatego-
rien befand. Fir uns ist das Muster der Nettodotierungen von
Versicherungen in Aktienspezialfonds schwer nachvollziehbar.
Einen Zusammenhang mit der Performance der Aktienmarkte
konnen wir nicht entdecken und es stellt sich sogar etwas pro-
zyklisch dar. In vielen Jahren mit guter Aktienperformance fin-
den sich Nettomittelabflisse - 2023 und 2024 sind die besten
Beispiele daftr. In den letzten 12 Jahren dotierten Versicherun-

gen insgesamt 24,7 Milliarden Euro netto in Aktienspezialfonds.

Dachspezialfonds spielen bei Versicherungen eine im Vergleich
zu Altersvorsorgeeinrichtungen untergeordnete Rolle. Das Net-
toneugeschaft ist bis auf zwei Ausnahmen in den Jahren der
Betrachtungsperiode doch recht verhalten. Die Gesamtsumme
der letzten 12 Jahre beziffert sich auf 16,8 Milliarden Euro. Sons-
tige Spezialfonds spielen fiir Versicherungen eine sehr geringe
Rolle. Sie weisen insgesamt sogar Nettomittelabflisse in Hohe
von 3,9 Milliarden Euro auf. Das Niveau der Jahre mit positivem
Nettoneugeschaft ist sehr gering und 2021 und 2025 stechen
mit recht hohen Nettomittelabfliissen hervor.

Jahrliches Nettomittelaufkommen in Spezialfonds von Versicherungen nach Fondskategorie

Aktienfonds Dachfonds Gem'§Chle
Wertpapierfonds
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Stand: 31. Marz 2026, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Private Organisationen ohne Erwerbszweck sind mit einem
Spezialfondsvermogen von 253 Milliarden Euro die drittgrofSte
Anteilseignergruppe des Spezialfondsmarktes in Deutschland.
Damit sind sie um mebhr als die Halfte kleiner als Versicherun-
gen, von Altersvorsorgeeinrichtungen ganz zu schweigen. Die
Werte der Nettomittelaufkommen werden somit insgesamt
geringer. Das Investitionsmuster der letzten 12 Jahre unter-
scheidet sich ebenfalls deutlich im Vergleich zu Altersvorsor-
geeinrichtungen und Versicherungen. Vereinfacht formuliert:
Bei privaten Organisationen ohne Erwerbszweck spielt sich das
Nettoneugeschaft fast ausschlieBlich in gemischten Wertpa-
pierfonds ab. In der Betrachtungsperiode sind die Nettoflows in

gemischte Wertpapierspezialfonds von privaten Organisationen

ohne Erwerbszweck ausnahmslos positiv, und das auf einem
vergleichbar hohen bis sehr hohen Niveau. Sie summieren sich
in den vergangenen 12 Jahren auf insgesamt 113,4 Milliarden
Euro, das ist deutlich mehr als bei Versicherungen. Die verblei-
benden Spezialfondskategorien spielen im Vergleich dazu eine
recht untergeordnete Rolle fiir private Organisationen ohne
Erwerbszweck. Sonstige Spezialfonds sammelten im Betrach-
tungszeitraum insgesamt 16,7 Milliarden Euro ein, mit einer
leichten Tendenz nach oben seit 2021. Bei Rentenspezialfonds
lasst sich fur uns kein Trend ablesen. Das Nettomittelaufkom-
men ist Uberwiegend positiv mit zwei harmlosen AusreifSern
nach unten und beziffert sich auf 13,4 Milliarden Euro in den

letzten 12 Jahren. Dachspezialfonds wurden dagegen von pri-

Jahrliches Nettomittelaufkommen in Spezialfonds von Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck nach Fondskategorie
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Stand: 31. Marz 2026, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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vaten Organisationen relativ konstant, aber auf recht geringem
Niveau netto bespeist. Allerdings mit einem positiven Trend
nach oben, insbesondere im Hinblick auf die Nettoflows im
Jahr 2025. Insgesamt dotierten private Organisationen ohne
Erwerbszweck im gesamten Betrachtungszeitraum 7,5 Milliar-
den Euro netto. Aktienspezialfonds und Immobilienspezialfonds
kommen diesbeziiglich auf fast identische Werte. Beide sam-
melten in den letzten 12 Jahren 3,8 Milliarden Euro von privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck ein. Dabei ist das Muster
des Nettomittelaufkommens allerdings verschieden. Bei Im-
mobilienspezialfonds sind die jahrlichen Nettoflows recht stetig
mit abnehmender Tendenz seit 2021. Bei Aktienspezialfonds ist
das Bild dagegen ziemlich wechselhaft, mit einigen Hohen und
Tiefen in den letzten 12 Jahren. Wir halten es fiir bemerkens-
wert und interessant, warum Aktien- und Immobilienspezial-
fonds eine solch unbedeutende Rolle fiir private Organisationen
ohne Erwerbszweck spielen. Der plausibelste Gedanke ist noch,

weil der Markt an Stiftungen, Vereinen etc. sehr fragmentiert
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und kleinteilig ist und die Schwelle des Kapitalanlagevolumens
fur sortenreine Spezialfonds im Falle von Aktien und Immobili-

en recht hoch ist.

Festzuhalten ist, dass das Nettoneugeschaft der letzten Jahre
deutlich verhaltener ist, als im Zeitraum davor. Insbesondere die
beiden groRen Investorensegmente Altersvorsorgeeinrichtun-
gen und Versicherungen schwacheln diesbeziglich. Gemischte
Wertpapierspezialfonds sind die favorisierte Fondskategorie,
nicht zuletzt aufgrund von Masterfonds- und Segmentfonds-
strukturen, die auf Masterebene meistens als gemischte Man-
date klassifiziert sind. Der zuriickgekehrte Zins ist Wind auf die
Muhlen der Bondsdirektanlage. So bleibt fiir die Asset-Manage-
mentbranche zu hoffen, dass institutionelle Investoren ihre
Renditeziele auch weiterhin zu einem gewissen Male durch
den Einsatz von Spezialfonds erreichen, sodass noch ganz lange
erklingt: With a little help from my funds!

Kommalpha
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These:

,Das neue Fondsrisikobegrenzungsgesetz erlaubt Spezialfonds die
direkte Kreditvergabe an Unternehmen. Diese Entwicklung wird
den klassischen Bankkredit perspektivisch massiv erganzen und

als Finanzierungsquelle signifikant an Bedeutung gewinnen.”

,Die Zulassung direkter Kreditvergabe durch Spezialfonds
stellt einen Schritt zur Diversifizierung der Unternehmens-
finanzierung in Deutschland dar. Angesichts restriktiver
Bankenregulierung  und  steigenden  Eigenkapital-
anforderungen kénnen Fonds kinftig Finanzierungsliicken

schlieBen und den klassischen Bankkredit erganzen.

Gleichzeitig steigen die Anforderungen an Risikomanage-
ment, Transparenz und Bewertung erheblich. Unter-
nehmenskredite sind meist illiquide, individuell strukturiert
und komplexer als klassische Wertpapierinvestments.
Kontroll- und

Deshalb werden robuste Governance-,

Bewertungsprozesse entscheidend sein, um Risiken
angemessen zu steuern und den Anlegerschutz sicher-

zustellen.

Der klassische Bankkredit wird dadurch nicht ersetzt, jedoch
durften alternative Kreditfonds deutlich an Bedeutung
gewinnen und sich als zusatzliche Finanzierungsquelle fur

Unternehmen etablieren.”

Jan Steenbergen
Securities Services, BNP Paribas
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,Wer meint, mit dem Fondsrisikobegrenzungsgesetz habe
der Gesetzgeber den Kreditfonds erstmals das Tor zur Un-
ternehmensfinanzierung gedffnet, greift etwas zu kurz. Das
Geschaft existierte langst - teils recht flexibel strukturiert,
mit spirbarer Standortarbitrage. AIFMD Il legt nun ein EU-
weit einheitliches Regelwerk dartber: Leverage-Vorgaben,
Grenzen fur Klumpenrisiken, Haltepflichten und deutliche
Schranken fir reine originate-to-distribute-Ansatze. Das ist
weniger der groRe Befreiungsschlag, als vielmehr die Bot-
schaft: ,Ihr bleibt im Spiel, aber unter klaren, vergleichba-
ren Bedingungen.” Ein struktureller Vorteil gegeniber Ban-
ken entsteht dadurch kaum; eher ndhern sich Kreditfonds
und Banken regulatorisch an, und die Dynamik im Priva-

te-Debt-Segment diirfte insgesamt geordneter verlaufen.”

Mark Eckes
DekaBank

Kommalpha
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,Die gesetzliche Verankerung der Kreditvergabe durch
Spezialfonds im KAGB ist eine logische und Gberfallige
Modernisierung des Finanzstandorts Deutschland. Diese
Entwicklung wird zu innovativen Produkten fiihren und
institutionellen Investoren eine attraktive Anlageklasse
erschlieRen. Sie ist eine Antwort auf den gestiegenen
Kapitalbedarf der Unternehmen und eine durch

Bankenregulierung restriktivere Kreditvergabe.

Die Erwartung ist jedoch nicht die Verdrangung des
Bankkredits, sondern dessen gezielte Erganzung. Die
hohen regulatorischen Anforderungen an KVGen, die
ein bankahnliches Risikomanagement nach MaRisk-
Standards  implementieren  missen, stellen  eine
erhebliche Hirde dar. Dies erfordert eine personelle

und prozessuale Ausstattung, Uber die vornehmlich

Es antworteten auf unsere Thesen:

Jan Steenbergen

Client Line Manager Asset Owners, Asset Manager

& Sustainable Finance Expert
Securities Services, BNP Paribas

E-Mail:  jan.steenbergen@bnpparibas.com

Telefon:  +49 69 1520 5085

Patrick Westerhoff

Leiter Vertriebsmanagement Operations &
Verwahrstelle

DZ BANK

E-Mail:  patrick.westerhoff@dzbank.de
Telefon:  +49 211 778 3309
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grole Kapitalverwaltungsgesellschaften verfiigen. Der
Fokus der neuen Angebote wird daher auf Nischen mit
hohem Spezialisierungsgrad liegen, wie Real Estate Debt,
Infrastrukturprojekte, komplexe Akquisitionsfinanzierungen

oder auch Impact-Investments wie Mikrofinanzfonds.

Die Entwicklung spiegelt die des reiferen US-Marktes
wider, wo die Finanzierung durch Nicht-Banken langst
etabliert ist. FUr die breite Unternehmensfinanzierung bleibt
das Hausbankprinzip der Anker. Banken verfiigen ber
strukturelle Vorteile wie eine glinstige Refinanzierung tber
Einlagen und hocheffiziente Prozesse im Standardgeschaft.
Somit entsteht eine sinnvolle Arbeitsteilung: Wahrend
Banken die breite und laufende Finanzierung sicherstellen,
bieten Kreditfonds flexible Lésungen fur spezielle

Kapitalanforderungen.”

Patrick Westerhoff
DZ BANK

Mark Eckes
Leiter Alternative Investments
Deka Investment GmbH

E-Mail: mark.eckes@deka.de
Telefon:  +49 69 7147 6397
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Statistiken & Auswertungen

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds

5.000

Februar 2026

Januar 2026 Marz 2026

. Nettomittelaufkommen

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

. Mittelzuflisse (,frisches Geld”)

Es war im Hinblick auf die Cashflows ein durchwachsener Auftakt
des Spezialfondsmarktes im ersten Quartal 2026. Nach einem
ordentlichen Start im Januar und Februar ist das Nettomittelauf-
kommen in Spezialfonds im Marz mit rund 280 Millionen Euro fast
zum Erliegen gekommen. Insgesamt summiert sich das Nettoneu-
geschaft in Spezialfonds im ersten Quartal 2026 auf 8,3 Milliar-
den Euro, was ein vergleichsweise geringer Quartalswert ist. Der
Durchschnitt des Nettomittelaufkommens der letzten finf Jahre
pro Quartal liegt bei knapp 17 Milliarden Euro, insofern ist der Jah-
resauftakt des Nettoneugeschéfts in Spezialfonds sehr verhalten.
Die Zuflisse von frischer Liquiditat summieren sich im ersten Quar-

tal 2026 auf 38,5 Milliarden Euro - interessanterweise mit dem
hochsten Wert im Marz mit 18,8 Milliarden Euro. In dem Monat ist
von dem frischen Geld fast nichts netto in Spezialfondsmandaten
verblieben. Der Quartalswert der Mittelzuflisse von 38,5 Milliar-
den Euro ist ebenfalls unterdurchschnittlich im Zeitvergleich. Die
durchschnittlichen Mittelzuflisse der letzten funf Jahre pro Quartal
betragen 59,5 Milliarden Euro. Die Cashflows in Spezialfonds sind
somit im ersten Quartal 2026 ins Stottern geraten. Das ist fir einen
Jahresauftakt nicht vollig ungewohnlich. Das Ausmal? ist jedoch
bemerkenswert.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 1. Quartal 2026

0

. .
offentl./kirchl. ZVE

Altersvorsorge- Versic g itinsti Nicht finanzielle Private Sonstige

einrichtungen Kapitalgesellschaften ohne Erwerbszweck

. Januar 2026 . Februar 2026 . Marz 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mérz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In der Rangliste des Nettomittelaufkommens auf Ebene der Inves-
torenkategorien liegt im ersten Quartal eine Kundengruppe vorn,
die in Sachen Nettoneugeschdft in Spezialfonds sehr selten ganz
oben auf dem Treppchen steht. Corporates dotierten im ersten
Quartal 2026 in Summe 4,3 Milliarden Euro netto in ihre Spezial-
fondsmandate, was Platz 1im Ranking bedeutet. Silber geht an So-
zialversicherungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungsein-
richtungen und Kreditinstitute, die im ersten Quartal fast gleichauf
rund 2,1 Milliarden Nettomittelaufkommen in Spezialfonds aufwei-
sen. Der undankbare 4. Platz geht an Versicherungen mit 1,6 Milli-
arden Euro, gefolgt von den sonstigen Investoren mit 1,2 Milliarden

Euro. Altersvorsorgeeinrichtungen als grofSte Investorengruppe im
Spezialfondsmarkt dimpeln mit einem Nettomittelaufkommen in
Hoéhe von 708 Millionen Euro dahinter auf Platz 6. Private Organi-
sationen ohne Erwerbszweck sind die einzige Investorenkategorie,
die ein negatives Nettomittelaufkommen im ersten Quartal 2026
verzeichnet. Sie zogen im ersten Quartal 2026 knapp 3,7 Milliarden
Euro netto aus ihren Spezialfondsmandaten ab. Insgesamt ein ver-
gleichbar ungewohntes Ranking mit recht kleinen Zahlen, sehen
wir mal von Corporates ab. Wir sind gespannt, ob das Nettoneuge-
schaft der Folgequartale die groRen Investorenkategorien wieder
nach oben tragt.

Seite 11 Kommalpha
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Monatliche Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 1. Quartal 2026

1.000

Altersvorsorge- Versich
einrichtungen

Nicht finanzielle Private Organisati i i + Sonstige
Kapitalgesellschaften ohne Erwerbszweck offentl./kirchl. ZVE

. Januar 2026 . Februar 2026 . Marz 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die Rangliste der Dotierung von frischen Mitteln im ersten Quartal
unterscheidet sich deutlich vom Ranking nach Nettomittelaufkom-
men. Versicherungen pumpten im ersten Quartal 2026 8,6 Milli-
arden Euro frisches Geld in ihre Spezialfondsmandate, was ihnen
Platz 1 beschert. Corporates folgen mit 7 Milliarden Euro, gefolgt
von Altersvorsorgeeinrichtungen mit 6,5 Milliarden Euro und Kre-
ditinstituten mit 6 Milliarden Euro. Sozialversicherungen & offentli-
che/kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen belegen Platz 4 mit
Mittelzuflissen in Hohe von 4,9 Milliarden Euro vor privaten Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck mit 3,8 Milliarden Euro an dotierter
frischer Liquiditat in Spezialfonds im ersten Quartal 2026. Sonstige
Investoren bilden im Ranking das Schlusslicht mit 1,5 Milliarden
Euro.

Mit Blick auf die jeweiligen Nettomittelaufkommen wird klar, wel-
che Investorenkategorie im ersten Quartal 2026 den hochsten Ent-

zug an Liquiditdt aus dem Spezialfondsmarkt vorgenommen hat.
Hier liegen private Organisationen ohne Erwerbszweck ganz vorn
mit einem Liquiditatsentzug von 7,5 Milliarden Euro (3,8 Milliarden
Euro Mittelzuflisse, davon allerdings 3,7 Milliarden Euro negatives
Nettomittelaufkommen). Versicherungen haben 7 Milliarden Euro
aus dem Spezialfondsmarkt entzogen (8,6 Milliarden Euro Mittelzu-
flusse, wovon lediglich 1,6 Milliarden Euro netto im ersten Quartal
in Spezialfonds verblieben sind). Auf den folgenden Platzen schlie-
Ren sich in absteigender Reihenfolge an: Altersvorsorgeeinrichtun-
gen, Kreditinstitute, Sozialversicherungen & offentliche/kirchliche
Zusatzversorgungseinrichtungen, Corporates und sonstige Inves-
toren. Die Rangliste des Entzuges an Liquiditat aus dem Spezial-
fondsmarkt ist auch identisch mit dem Ranking nach Anteilsschein-
dynamik. Hoher Liquiditatsentzug bedeutet gleichzeitig eine hohe
Anteilsscheindynamik.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien im 1. Quartal 2026
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mdrz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das geringe Niveau der Cashflows in Spezialfonds des ersten Quar- tomittelaufkommen in Hohe von 100 Millionen Euro auf. Die rote

tals 2026 findet sich naturgemaf auch auf Ebene der Fondskatego-
rien wieder. Hinsichtlich des Nettoneugeschfts liegen Rentenspe-
zialfonds mit beachtlichen 5,6 Milliarden Euro weit vorn, getrieben
von starken Nettomittelzuflissen im Marz 2026. Sonstige Spezial-
fonds sammelten im ersten Quartal 2026 in Summe 2,4 Milliarden
Euro ein, gefolgt von Dachspezialfonds mit 1,5 Milliarden Euro und
Immobilienspezialfonds mit 1,3 Milliarden Euro. Bei Aktienspezial-
fonds war das erste Quartal im Hinblick auf das Nettoneugeschaft
fast ein Nullsummenspiel. Sie weisen in Summe ein negatives Net-

Laterne haben gemischte Wertpapierspezialfonds, und zwar mit
weitem Abstand. Sie verzeichneten mit in Summe 2,5 Milliarden
Euro Nettomittelabflissen das mit Abstand schlechteste Ergebnis
von allen Spezialfondskategorien im ersten Quartal 2026. Das ist
der mit Abstand schlechteste Quartalswert des Nettoneugeschafts
von gemischten Wertpapierspezialfonds in den letzten Jahren. Ist
das ein erstes Zeichen eines Regimewechsels im Neugeschaft von
Spezialfonds oder lediglich eine punktuelle Schwéche? Wir werden
es im Auge behalten.
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien im 1. Quartal 2026
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mdrz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Das schlechte Ergebnis des Nettoneugeschafts von gemischten
Wertpapierspezialfonds ist ebenfalls bemerkenswert, weil diese
Fondskategorie im ersten Quartal 2026 mit 13,8 Milliarden Euro
den mit Abstand hochsten Betrag an frischer Liquiditdt angezogen
hat. Beide Werte fihren zu einem Liquiditdtsentzug in Hohe von
16,2 Milliarden Euro. Ein turbulentes Treiben bei gemischten Wert-
papierspezialfonds im ersten Quartal 2026! Rentenspezialfonds
belegen bei den Mittelzufliissen Platz 2 mit 9,2 Milliarden Euro,
wovon mit Blick auf das Nettomittelaufkommen satte 61 % net-
to im ersten Quartal 2026 verblieben sind. Dahinter folgen relativ
gleichauf sonstige Spezialfonds mit 5,5 Milliarden Euro frischem

Geld in Spezialfonds und Dachspezialfonds mit 5,2 Milliarden Euro.
Aktienspezialfonds schlieBen sich mit 3 Milliarden Euro an, die
allerdings an Liquiditat im ersten Quartal weitestgehend wieder
entzogen wurden - bei einem Nettomittelaufkommen in Hohe von
100 Millionen Euro. Schlusslicht in Sachen Dotierung von frischer
Liquiditat sind Immobilienspezialfonds mit immerhin noch 1,8 Mil-
liarden Euro. Davon sind im ersten Quartal 2026 72 % netto in den
Spezialfonds gelandet. Das ist angesichts der Lage in der Assetklas-
se mehr als respektabel. Bei Geldmarkt- und Hedgespezialfonds tut
sich gar nichts.
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Monatliches Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds in den
vergangenen 15 Monaten
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 15 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 15 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Der Vergleich des Nettomittelaufkom-
mens des Berichtsquartals mit den
12 Monaten davor zeigt das starke
Geschaft von Corporates noch einmal
auf. Das relativ schwache Nettoneu-
geschaft von Altersvorsorgeeinrich-
tungen und Versicherungen allerdings
auch. Eindrucksvoll im negativen Sin-
ne ist auch der Blick auf die aktuellen
Nettomittelaufkommen von privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck.

Die 15-Monats-Darstellung ordnet das
geringe Niveau der dotierten frischen
Mittel des Berichtsquartals von Alters-
vorsorgeeinrichtungen und Versiche-
rungen ein. Das gilt mit etwas Abstri-
chen auch fir private Organisationen
ohne Erwerbszweck. Bei allen ibrigen
Investorenkategorien reiht sich das
Berichtsquartal recht unauffallig in die
Zeitreihe der Mittelzuflisse ein.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien in den
vergangenen 15 Monaten
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien in den
vergangenen 15 Monaten
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds bis Ende 1. Quartal 2026

Nettomittelaufkommen

Mittelzufliisse

- Nettomittelaufkommen

- Mittelzuflusse (,frisches Geld”)

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Im ersten Quartal sind die eingangs skizzierten Quartalswerte
und die aufgelaufenen Jahreswerte logischerweise identisch. Das
Nettomittelaufkommen des ersten Quartals 2026 in Hohe von 8,4
Milliarden Euro liegt satte 4,4 Milliarden Euro unter dem Vergleichs-
wert des ersten Quartals des Vorjahres. Damit wird der schwache
Jahresauftakt des Nettoneugeschdfts von Spezialfonds noch ein-
mal eindrucksvoll deutlich. Die Mittelzuflisse des Berichtsquartals
in Hohe von 38,5 Milliarden Euro liegen dagegen 1,4 Milliarden
Euro Gber dem entsprechenden Vorjahreswert. Im Vorjahresver-

gleich ist im laufenden Jahr somit mehr Geld brutto in den Spe-
zialfondsmarkt geflossen und deutlich weniger netto in den Spe-
zialfonds verblieben. Es ist im Berichtsquartal somit eine hohere
Anteilsscheindynamik im Vergleich zum Vorjahr festzustellen, was
auf starkere Allokations- und Mandatierungsaktivitaten von insti-
tutionellen Investoren hinweist. Die Mandatstreue hat etwas ab-
genommen. Das ist prinzipiell keine schlechte Entwicklung, sofern
das Nettoneugeschaft signifikant positiv bleibt.

Ausgabe 23 | Juni 2026
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Anteilinhabern bis Ende 1. Quartal 2026
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Angaber

Seite

1in Mio. Euro, Stand: 31. Mdrz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die vier gréBten Investorenkategorien liegen alle beim Nettomittel-
aufkommen unter ihren Vorjahreswerten. Am deutlichsten ist dies
bei privaten Organisationen ohne Erwerbszweck der Fall. Mit ei-
nem negativen Nettomittelaufkommen von 3,7 Milliarden Euro im
ersten Quartal 2026 verfehlen sie ihren Vergleichswert aus 2025
um satte 5,6 Milliarden Euro. Altersvorsorgeeinrichtungen dotierten
im ersten Quartal 2026 lediglich 708 Millionen Euro netto in Spe-
zialfonds, was eine Unterschreitung des Vorjahreswertes in Hohe
von 1,6 Milliarden Euro bedeutet. Spezialfonds von Versicherungen
weisen ein Nettoneugeschaft von 1,6 Milliarden Euro im ersten
Quartal 2026 auf, womit sie allerdings 1,4 Milliarden Euro unter
ihrem Vergleichswert aus 2025 liegen. Kreditinstitute weisen ein
Nettoneugeschaft in Hohe von 2,1 Milliarden Euro im Berichtsquar-
tal auf und liegen ,nur” 730 Millionen Euro unter ihrem entspre-
chenden Vorjahreswert. So weit das Ranking nach Verfehlung der
Vorjahreswerte. Die ubrigen Investorenkategorien liegen im Hin-
blick auf das Nettomittelaufkommen ber ihren Vorjahreswerten.
Besonders auffallig im positiven Sinne ist dies bei Corporates der
Fall. Das starke Nettoneugeschaft des Berichtsquartals in Hohe von
4,2 Milliarden Euro Ubertrifft den entsprechenden Vergleichswert
um 3,9 Milliarden Euro. Das ist mal ein positives Signal aus dem Un-
ternehmensumfeld! Sonstige Investoren liegen mit 1,2 Milliarden
Euro Nettoneugeschaft im Berichtsquartal 1,1 Milliarden Euro ber
ihrem Vorjahreswert, Sozialversicherungen & 6ffentliche/kirchliche
Zusatzversorgungseinrichtungen befinden sich mit einem Netto-
mittelaufkommen in Hohe von 2,1 Milliarden Euro im ersten Quar-

22

tal 2026 leicht Uber ihrem Vergleichswert aus 2025. Sie Ubertreffen
diesen um 159 Millionen Euro. Fazit: Das malige bis niedrige Ni-
veau des Nettoneugeschafts des Berichtsquartals begriindet sich
primar durch ein Schwacheln der groRen Investorensegmente, ins-
besondere Altersvorsorgeeinrichtungen und Versicherungen. Quar-
terly-Leser wissen, dass diese beiden Kundensegmente schon seit
langerer Zeit ihre Zugpferdfunktion im Spezialfondsmarkt verloren
haben und seit wenigen Jahren ein sehr wechselhaftes Niveau von
Nettoneugeschaft aufweisen.

Das Niveau der Mittelzuflisse des Berichtsquartals ist im Vergleich
zum Nettomittelaufkommen auskdmmlicher, wie bereits skizziert.
Das findet sich beim Vorjahresvergleich auch auf Ebene der In-
vestorenkategorien wieder. Nur Altersvorsorgeeinrichtungen und
private Organisationen ohne Erwerbszweck liegen in Sachen Do-
tierung frischer Mittel unter ihrem entsprechenden Vorjahreswert.
Bei Altersvorsorgeeinrichtungen ist diese Verfehlung um 3,9 Mil-
liarden Euro allerdings relativ heftig. Private Organisationen ohne
Erwerbszweck liegen lediglich rund 800 Millionen Euro unter ihrem
Vergleichswert aus 2025. Alle Gibrigen Investorenkategorien liegen
bei Mittelzuflissen mit ihren Werten des ersten Quartals iber dem
entsprechenden Pendant aus dem Vorjahr. Das gesamte Ranking
der Mittelzuflisse der Kundengruppen haben wir eingangs bereits
skizziert, daher verzichten wir an dieser Stelle auf eine Wiederho-
lung.

Kommalpha
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Fondskategorien bis Ende 1. Quartal 2026
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mdrz 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die Darstellung der kumulierten Werte der Cashflows des Berichts- kenswert. Auch die Dotierung frischer Liquiditdt ist im Berichts-
quartals samt Vorjahresvergleich bringt noch einmal zutage, wie quartal im Jahresvergleich recht schwach, wobei hier das negative
schlecht das erste Quartal 2026 fur gemischte Wertpapierspezial- Delta zum Vergleichswert aus 2025 nur rund 3,9 Milliarden Euro
fonds war. Ihr negatives Mittelaufkommen in Hohe von 2,5 Milli- betragt. Die weiteren Fondskategorien liegen hinsichtlich der Do-
arden Euro fihrt dazu, dass sie ihren Vergleichswert aus 2025 um tierung von frischem Geld auf Kurs, also ohne wesentliche struktu-
satte 9 Milliarden Euro unterschreiten. Das ist schon sehr bemer- relle Auffdlligkeiten und auf oder iber dem Niveau des Vorjahres.
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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.

Wir sind eine 100%ige Tochter der Landesbank Baden-Wirttemberg 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 fiir den
nachhaltigen Erfolg unserer Produkte.
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