SPEZIALFONDSMARKT

QUARTERLY

Ausgabe 24 September 2026

Inhalt

Titelstory

(1€CaN‘E Gt NO) AHOCATION ..o Seite 2
Sponsoren

These & STAtEMIENES ... Seite 6
Analyse

Statistiken & AUSWEITUNGEN ... Seite 8
ETlBULETUNGEN . ......c.oooeceeeeeeeee e Seite 23
DI PTESSUIMN ...ttt Seite 25
SPONSOTEIN ...ttt Seite 26

Liebe [esennnen, liebe [eser,

das Nettomittelaufkommen in Spezialfonds summiert sich im 2. Quartal 2026 auf 11,0 Milliarden Euro, was
fast eine Punktlandung auf den Durchschnitt der jiingeren Vergangenheit ist. Insgesamt ein unauffalliges
2. Quartal in Sachen Cashflows in Spezialfonds, im positiven Sinne wohlbemerkt.

Die Titelstory widmet sich der offentlichen Hand als Akteur im Spezialfondsmarkt. Da werden die Zahlen
klein, daher auch die Anspielung im Titel auf die klassische Stones-Nummer. Die ,Sondervermdgen” befinden

sich woanders. Im Thesenpanel geht es um T + 1, also ein ,ganz heilSes Eisen”. Sehr zu empfehlen!

Ich wiinsche lhnen eine aufschlussreiche Lektire und einen guten Start in den Herbst!

_ 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
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Kenner des Spezialfondsmarktes sind groBe Zahlen gewdohnt. Das gesamte Vermdgen betragt iiber 2,3 Billionen Euro

und Bestands- und Transaktionsdaten werden regelmaRBig in zwei- und dreistelligen Milliardenbetragen ausgewiesen.

Fiir die Titelstory dieser Ausgabe widmen wir uns allerdings einem Thema, wo die Zahlen relativ klein sind. Angesichts

der vielféltigen Debatten rund um offentliche Finanzen decken wir auf, inwieweit die 6ffentliche Hand als Akteur im

Spezialfondsbereich auftritt.

Schulden, ,Sondervermégen” und andere Schattenhaushalte
pragen die Diskussion um 6&ffentliche Finanzen. Der Staat tritt
dabei fast ausschlieflich als Kreditnehmer in Erscheinung. Sel-
ten bis gar nicht wurde in der Vergangenheit beleuchtet, inwie-
weit die 6ffentliche Hand als Anleger und vor allem als Investor
in Spezialfonds in Erscheinung tritt. Das andert sich mit dieser

Ausgabe.

Per Ende Juni 2026 betrug das Vermogen des gesamten Spe-

zialfondsmarktes rund 2.345 Milliarden Euro. Quarterly-Leser

Spezialfondsvermogen nach Investorenkategorien

Sozialversicherungen

43,1 Mrd. Euro
1,8 %
132,8 Mrd. Euro
5,7%

Offentliche & kirchliche
Zusatzversorgungseinrichtungen

197,1 Mrd. Euro
8,4 %

Nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften

229,0 Mrd. Euro
9,8 %

Kreditinstitute

237,5 Mrd. Euro

10,1%
Private Organisationen
268,8 Mrd. Euro
11,5%

kennen die Marktanteile der wesentlichen Anteilseignergrup-
pen. Die Klassifizierung der Bundesbankdaten auf Ebene der
Investorenkategorien weist die 6ffentliche Hand anhand von
drei Kundengruppen aus: Bund, Lander und Gemeinden. Diese
vereinen zum Datenstichtag 19,9 Milliarden Euro Spezialfonds-
vermogen, was 1 % am gesamten Spezialfondsvolumen aus-
macht. Immerhin, ist man versucht zu sagen, wobei das na-
turlich ein verschwindend kleiner Teil ist. Den grofiten Anteil
an diesem Bestand haben Gemeinden mit 15,5 Milliarden Euro

und 78 %. Die Lander vereinen ein Spezialfondsvermogen in

Offentliche Hand

19,9 Mrd. Euro
0,8 %

Altersvorsorgeeinrichtungen

652,1 Mrd. Euro
27,8 %

Versicherungen

558,8 Mrd. Euro
23,9 %

Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Spezialfondsvermogen der 6ffentlichen Hand

0,0 Mrd. Euro
0,0 %

4,4 Mrd. Euro
22,2 %

Gemeinden

15,5 Mrd. Euro
77,8 %

Stand: 30. Juni 2026, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Hohe von 4,4 Milliarden Euro auf sich, was einem Anteil von
22 % der Spezialfondsanlagen der 6ffentlichen Hand entspricht.

Der Bund weist keinen Bestand auf, was fur sich spricht.

Immerhin finden sich in Deutschland noch Gemeinden und so-
mit Einheiten auf der 3. Ebene” der foderalen Struktur, die noch
Kapital fir Anlagezwecke haben und dies auch ber Spezial-
fonds tun. Das Gleiche gilt fr die Lander, allerdings auf deutlich

geringerem Niveau. Trotzdem ist vollig evident, dass die 6ffent-

Seite 3

liche Hand als Investorenkategorie und Zielgruppe fur Spezial-
fondsanbieter keine Rolle spielt. Aus diesem Grund rechnen wir
die offentliche Hand in unserer iblichen Kategorisierung zu den

sonstigen Investoren.
Die geringe Relevanz von Bund, Landern und Gemeinden fir

das Spezialfondsgeschaft wird auch bei der Betrachtung der

Cashflows des Nettoneugeschéfts deutlich.

Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Ausgabe 24 | September 2026

Monatliches Nettomittelaufkommen in Spezialfonds der 6ffentlichen Hand

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

. Gemeinden . Lander Bund

Stand: 30. Juni 2026, in Mio. Euro, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In der Abbildung haben wir das monatliche Nettomittelaufkom-
men von Bund, Landern und Gemeinden seit Anfang 2010 vi-
sualisiert. Das Niveau und die Struktur der Nettoflows sprechen
unseres Erachtens fir sich und bedurfen keiner ausgepragten
Erlduterung. In den dargestellten 198 Monaten betragt das Net-
tomittelaufkommen der 6ffentlichen Hand in Summe mickrige
4,7 Milliarden Euro. Im Vergleich zu entsprechenden Zahlen von
beispielsweise Versicherungen oder Altersvorsorgeeinrichtun-
gen ein verschwindend geringer Betrag. Insofern muss man

den Spezialfondsanbietern, die ein Mandat fiir eine Gemeinde

Seite 4

oder ein Bundesland administrieren, durchaus ein Kompliment
aussprechen. Fir die breite Masse der Anbieter spielt diese An-
legergruppe keine Rolle. Bleibt fur uns Steuerzahler zu hoffen,
dass der Staat als Akteur am Spezialfondsmarkt in Zukunft eine
zunehmende Bedeutung einnimmt. Der Autor dieser Zeilen ist
diesbeziiglich allerdings skeptisch angesichts der Haushaltsla-
ge(n) und der finanzpolitischen Entwicklungen. Insofern ist da-
von auszugehen, dass die Uberschrift dieser Titelstory weiterhin

Bestand haben wird.

Kommalpha



Dies ist eine Marketing-Anzeige.

Diese Spezial-AlF dUrfen nur an juristische Personen, die
professionelle Anleger im Sinne des KAGB sind, vertrieben werden.
Bitte lesen Sie das jeweilige Informationsdokument, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.

Investmentchance
Energiewende.

Jetzt mit dem
In die
Zukunft investieren!

Kontaktieren Sie uns gerne!

So erreichen Sie uns:

Telefon 0711 / 229103378
Telefon 0711 / 229103380
Telefon 0711 / 229103270

E-Mail: SWK@Ilbbw-am.de Rike Feil Andre Pfleger Pascal Scheeff
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,Die Umstellung des Settlementzyklus von Wertpapieren auf
,T+1/ am 11. Oktober 2027 birgt ein nicht zu unterschatzendes
operationelles Risiko, insbesondere im Bereich der
Anteilscheingeschafte fir Spezialfonds.”

,T+1 birgt insbesondere fiir das Spezialfondsgeschaft ein
hohes Risiko. Wahrend die Umstellung des Settlementzyklus
bei Wertpapieren primar eine Frage der technischen
Infrastrukturund STP-Ratenist, steht das Anteilscheingeschaft
vor einer kritischen Entscheidungssituation. Die ESMA [asst
Asset Managern die Freiheit, ihre Verbindlichkeiten weiterhin
auf T+2 oder langer zu belassen. Das Festhalten an alten
Zyklen birgt jedoch tiefgreifende Herausforderungen. Die
Asynchronitdt zwischen beschleunigtem Asset-Settlement
und verzogerter Abwicklung der Verbindlichkeiten kann
gravierende Funding Gaps und Cash Breaches provozieren.
Die Losung erfordert weit mehr als technische Upgrades.
Sie verlangt eine synchronisierte Zusammenarbeit aller
die diesen

Parteien. Kapitalverwaltungsgesellschaften,

Prozess durch fondsindividuelle Analysen und eine
frihzeitige Abstimmung der Schnittstellen steuern, kénnen
die Komplexitdt beherrschen und das Risiko in einen

strategischen Wettbewerbsvorteil umwandeln.”

Simona Lampert
Securities Services, BNP Paribas

Seite 6

,Die Verkiirzung des Settlement auf T+1 in Europa ab Okto-
ber 2027 stellt zweifellos, auch bei Anteilscheingeschaften
fur Spezialfonds, eine operative Herausforderung dar. Fir das
Anteilscheingeschaft besteht zwar keine Pflicht, auf T+1 um-
zustellen, jedoch nehmen wir wahr, dass Fondsgesellschaf-
ten hierfir Sympathie hegen, um das sog. Funding Gap zu
schlieRen.

Durch den Wegfall zeitlicher Puffer steigen die Anforderun-
gen an Abldufe und IT-Systeme, so dass eine Optimierung
der Abstimmungsprozesse aller Marktteilnehmer notwen-
dig wird. Folgende Rahmenbedingungen beeinflussen die
Machbarkeit und den Erfolg der Anteilscheingeschafte:

Bei Fondsgesellschaften sind das die Buchungslogik bei der
Fondspreisberechnung und der Zeitpunkt, zu dem sie Ver-
wahrstellen die Daten zur Fondspreispriifung und die Order
fur das Anteilscheingeschaft ibermitteln. Als Verwahrstelle
setzen wir auf eine maglichst hohe Automatisierung unse-
rer Prozesse, um eine reibungslose Abwicklung der Order
zu gewahrleisten. SchlieBlich kann der Investor den Prozess
positiv beeinflussen, indem er seine depotfiihrende Stelle
friihzeitig instruiert. Der Game Changer ist jedoch: Wenn
der Investor bei uns - Verwahrstelle DekaBank - sein Anteil-
scheindepot und Referenzkonto fiihrt, dann ist das ein Ga-
rant fir die Machbarkeit und das Gelingen des Anteilschein-
geschafts mit Settlement T+1.”

Dr. Carsten Nickel
DekaBank

Kommalpha
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»Auch wenn Anteilscheingeschéfte von Spezialfonds nicht
unmittelbar von der Umstellung auf T+1 betroffen sind,
kann der verkirzte Wertpapier-Settlementzyklus in der
Praxis spurbare Auswirkungen haben. Zeichnungen und
Ruckgaben laufen haufig iber mehrere Beteiligte - Anleger,
KVG, depotfiihrende Bank und Verwahrstelle. Sind Prozesse
nicht durchgdngig standardisiert und automatisiert, steigt bei
kirzeren Fristen das Risiko von Medienbriichen, verspateten
Instruktionen oder Fehlbuchungen. Hinzu kommt: Der NAV
wird in der Regel erst an T+1 berechnet und anschlieSend
durch die Verwahrstelle kontrolliert. Erst nach Preisfreigabe
kénnen finale Abwicklungsinstruktionen ausgeldst werden.
Damit bleibt weniger Zeit, offene oder nicht gematchte
Geschafte zu klaren. Fur KVGen, Verwahrstellen und
institutionelle Investoren bedeutet T+1 daher vor allem,
Cut-off-Zeiten, Datenqualitdt und Automatisierungsgrad
frihzeitig zu Uberprifen. Ob der Liquiditatsvorteil die
zusatzlichen operativen Risiken aufwiegt, ist sorgfaltig

abzuwagen.”

Patrick Westerhoff
DZ BANK

Es antworteten auf unsere Thesen:

Simona Lampert Dr. Carsten Nickel

EMEA Fund Solutions Manager Leiter Verwahrstelle - Investor Services
Securities Services, BNP Paribas DekaBank Deutsche Girozentrale
E-Mail: ~ simona.lampert@bnpparibas.com E-Mail: ~ carsten.nickel@deka.de
Telefon:  +49 69 1520 5772 Telefon:  +49 69 7147 3757
Patrick Westerhoff

Leiter Vertriebsmanagement Operations &
Verwahrstelle

DZ BANK

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

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds

April 2026

Mai 2026 Juni 2026

. Nettomittelaufkommen

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

. Mittelzuflisse (,frisches Geld”)

Das Nettomittelaufkommen in Spezialfonds summiert sich im
2. Quartal 2026 auf 11,0 Milliarden Euro. Den héchsten Monats-
wert steuerte Mai 2026 mit 7,6 Milliarden Euro bei, den schwachs-
ten Juni 2026 mit 1,6 Milliarden Euro. Der Durchschnitt des Net-
tomittelaufkommens der letzten drei Jahre pro Quartal liegt bei
11,9 Milliarden Euro. Somit liegt der Quartalswert des Nettomit-
telaufkommens des Berichtsquartals um 0,9 Milliarden Euro unter
dem Quartalsmittelwert der letzten drei Jahre - das ist fast eine
Punktlandung auf den Durchschnitt der jingeren Vergangenheit!
Langer darf man aber nicht zuriickschauen, da werden die Werte
groler. Die Zuflusse frischer Liquiditat belaufen sich im 2. Quartal
2026 auf 36,1 Milliarden Euro, mit dem hochsten Wert ebenfalls im

Seite 8

Mai 2026 (16,3 Milliarden Euro). Dieser Quartalswert der Dotierung
von frischem Geld liegt allerdings mit satten 12,7 Milliarden Euro
deutlich unter dem durchschnittlichen Quartalswert der letzten drei
Jahre, welcher 48,8 Milliarden Euro betragt. Das Berichtsquartal war
kein Quartal der iberbordenden frischen Mittel in Spezialfonds. Von
der dotierten Liquiditét sind 30,6 % netto in den Spezialfondsman-
daten verblieben, was eine vergleichbar hohe Quote bedeutet
und fir eine entsprechende Mandatstreue und recht geringe An-
teilscheindynamik spricht - ein positives Zeichen! Insgesamt ein
unauffélliges Berichtsquartal in Sachen Cashflows in Spezialfonds,
im positiven Sinne wohlbemerkt.

Kommalpha
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 2. Quartal 2026

Sozialversiche-
rungen + offentl./
kirchl. ZVE

Nicht finanzielle
Kapitalgesell-
schaften

Kreditinstitute

Altersvorsorge-
einrichtungen

Versicherungen Private Organi-
sationen ohne

Erwerbszweck

Sonstige

. April 2026 . Mai 2026 . Juni 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In der Rangliste des Nettomittelaufkommens nach Investorenkate-
gorien liegen im 2. Quartal 2026 private Organisationen ohne Er-
werbszweck mit 2,9 Milliarden Euro vorn, gefolgt von Altersvorsor-
geeinrichtungen (2,3 Milliarden Euro) und Sozialversicherungen &
offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen (2,2 Mil-
liarden Euro). So weit die Medaillenpltze des Nettoneugeschafts.
Auf dem undankbaren 4. Platz schlieen sich Kreditinstitute mit
1,8 Milliarden Euro an, vor Versicherungen mit einem Nettomit-
telaufkommen in Hohe von 1,3 Milliarden Euro. Auf dem 6. Platz
reihen sich sonstige Investoren mit einem Nettoneugeschaft von

1,2 Milliarden Euro ein. Die einzige Kundengruppe mit einem ne-
gativen Nettomittelaufkommen im Berichtsquartal sind Corpora-
tes, die 739 Millionen Euro netto aus ihren Spezialfondsmandaten
abzogen. Dabei lagen sie im 1. Quartal des laufenden Jahres ganz
vorn in der Rangliste des Nettoneugeschafts. Insgesamt lassen
sich auf Ebene der Investorenkategorien keine signifikanten Auf-
falligkeiten entdecken. Entsprechende strukturelle Muster im Net-
toneugeschdft gibt es schon lange nicht mehr, sondern es ist recht
wechselhaft. Mal ein starkes Quartal fiir eine Anteilseignergruppe
und das folgende Quartal kann schon véllig gegenteilig sein.

Seite 9 Kommalpha
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Unsere Initiativen als Verwahrstelle:
hervorragende Bonitat und Full-Service aus
einer Hand.

DZ BANK und DZ PRIVATBANK unterstitzen Sie mit langjahriger Erfahrung und
hoher Qualitat im Verwahrstellengeschaft. Wir handeln verlasslich und denken
vorausschauend. Profitieren Sie von einem deutschsprachigen Full-Service mit
zentralen Ansprechpartnern und Dienstleistungen, die wir an Ihre Bedurfnisse
anpassen kénnen. Erfahren Sie mehr unter www.fondshafen.de

EYa DZ BANK

Die Initiativbank
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Monatliche Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 2. Quartal 2026

Altersvorsorge-  Versicherungen Kreditinstitute Nicht finanzielle  Private Organi- Sozialversiche- Sonstige
einrichtungen Kapitalgesell- sationen ohne  rungen + offentl./
schaften Erwerbszweck kirchl. ZVE

. April 2026 . Mai 2026 . Juni 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bei der Dotierung frischer Mittel liegen im 2. Quartal 2026 Alters-
vorsorgeeinrichtungen im Ranking mit 12,0 Milliarden Euro vorn,
vor privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (5,8 Milliarden
Euro) und Versicherungen (5,4 Milliarden Euro). Auf Platz vier
folgen Sozialversicherungen & d6ffentliche/kirchliche Zusatzver-
sorgungseinrichtungen mit 4,9 Milliarden Euro Mittelzuflissen in
Spezialfonds, gefolgt von Kreditinstituten mit 3,1 Milliarden Euro
und Corporates mit 2,4 Milliarden Euro. Das Schlusslicht bilden
sonstige Investoren mit 2,3 Milliarden Euro. Aus dem Vergleich mit
dem jeweiligen Nettomittelaufkommen ergibt sich der Entzug an
Liquiditat aus Spezialfonds. Am héchsten ist die Auskehrung von
Liquiditat bei Altersvorsorgeeinrichtungen (9,7 Milliarden Euro),
gefolgt von Versicherungen (4,1 Milliarden Euro) und Corporates

(3,2 Milliarden Euro). Ein hoher Liquiditatsentzug bedeutet zugleich
eine hohe Anteilsscheindynamik. Bei Altersvorsorgeeinrichtungen
sind im Berichtsquartal nur 19 % der frischen Mittel netto in den
Spezialfondsmandaten verblieben. Bei Versicherungen betragt die-
se Quote 25 % und bei Corporates ist die Berechnung aufgrund des
negativen Nettomittelaufkommens im Berichtsquartal mathema-
tisch nicht moglich. Die hochste Quote weisen in diesem Zusam-
menhang die sonstigen Investoren auf. Von der frischen Liquiditat
sind im 2. Quartal 2026 satte 57 % netto in ihren Spezialfondsman-
daten verblieben. Bei Kreditinstituten betragt diese Quote 56 %.
Somit weisen diese beiden Investorenkategorien die hochste Man-
datstreue im Berichtsquartal auf.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien im 2. Quartal 2026

22,000 ~ T o
Aktienfonds Dachfonds Geldmarkt- Gemischte Hedgefonds offene Renten- Sonstige
fonds Wertpapier- Immobilien- fonds Fonds
fonds fonds

April 2026 . Mai 2026 . Juni 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In der Rangliste des Nettomittelaufkommens nach Fondskategori-
en liegen im 2. Quartal 2026 gemischte Wertpapierspezialfonds mit
9,4 Milliarden Euro vorn, gefolgt von Dachspezialfonds mit 1,1 Mil-
liarden Euro, Immobilienspezialfonds mit 762 Millionen Euro und
Rentenspezialfonds mit 481 Millionen Euro. Sonstige Spezialfonds
weisen Nettomittelabfliisse in Hohe von 259 Millionen Euro auf,
genauso wie Aktienspezialfonds mit 560 Millionen Euro, die damit
die rote Laterne im Ranking des Nettoneugeschafts inne haben.

Gemischte Wertpapierspezialfonds profitieren im Berichtsquartal
somit vom lange wahrenden Trend des Masterfondsgeschafts bzw.
der Multi-Asset-Strukturen auf Subfondsebene. Bemerkenswert
finden wir ebenfalls die Tatsache, dass Immobilienspezialfonds
erneut ein robustes Nettoneugeschaft verzeichnen, was véllig kon-
trar zum Publikumsfondsbereich ist. Der Vollstandigkeit halber sei
angemerkt, dass das Geschaft von Geldmarkt- und Hedgespezial-
fonds nach wie vor nicht existent ist.
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien im 2. Quartal 2026

Aktienfonds Dachfonds Geldmarkt- Gemischte Hedgefonds offene Renten- Sonstige
fonds Wertpapier- Immobilien- fonds Fonds
fonds fonds

. April 2026 . Mai 2026 . Juni 2026

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bei der Dotierung frischer Liquiditat befinden sich im 2. Quartal
2026 gemischte Wertpapierspezialfonds mit 23,6 Milliarden Euro
auf Platz 1 des Rankings - wenig Uberraschend. Auf dem zweiten
Platz folgen Rentenspezialfonds mit 5,4 Milliarden Euro Mittelzu-
flissen vor Dachspezialfonds mit 2,6 Milliarden Euro. Den Sprung
aufs Treppchen haben Aktienspezialfonds mit ihren Mittelzuflissen
nicht geschafft. Sie belegen mit 1,8 Milliarden Euro den vierten
Platz, gefolgt von Immobilienspezialfonds mit 1,4 Milliarden Euro
frischem Geld im Berichtsquartal und sonstigen Spezialfonds mit
1,1 Milliarden Euro. Auch auf Ebene der Spezialfondskategorien
ist der Vergleich mit dem jeweiligen Nettomittelaufkommen in-

teressant und gibt Aufschluss ber den Liquiditatsentzug aus den
Fondsarten. Am héchsten ist die Auskehrung von Liquiditat bei ge-
mischten Wertpapierspezialfonds mit 14,2 Milliarden Euro, gefolgt
von Rentenspezialfonds (4,9 Milliarden Euro) und Aktienspezial-
fonds (2,3 Milliarden Euro). Bei gemischten Wertpapierspezialfonds
ist das wenig bemerkenswert aufgrund des Gesetzes der groen
Zahl. Anders bei Renten- und Aktienspezialfonds, die damit inter-
essanterweise eine sehr hohe Anteilsscheindynamik im Berichts-
quartal aufweisen, was gleichzeitig fur die geringste Mandatstreue
spricht. Tatsachen, die mit Blick auf die Markte nicht wirklich nach-
vollziehbar sind.
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Monatliches Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds in den
vergangenen 15 Monaten

35.000 —— -
Der Vergleich der Cashflows des Be-

L S richtsquartals mit den 12 Monaten
davor zeigt wenig Auffalligkeiten auf.

25,000 — - - oo S Vergleichbar ordentliche Nettoflows
im 2. Quartal 2026, das Jahres-

20.000 ————————————————————————— - e L endquartal 2025 mal ausgenommen
und ein leicht vermindertes Niveau

15.000 — =~~~ -, Bl der Bruttoflows.

10.000 — -+ ——————- Bak BBE BBR B B B DR e B

5000 - - - - - -- - - - - ----

0
25000 — - oo

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mar Apr Mai Jun
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2026 2026

. Nettomittelaufkommen . Mittelzuflisse

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Seite 14 Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

aveka

Institutionell

Asset Servicing | Fundamentales Portfoliomanagement | Kapitalmarktlosungen |
Passives Portfoliomanagement | Quantitatives Portfoliomanagement | Real Assets

DekaBank Deutsche Girozentrale
Weiterfiihrende Informationen unter deka-institutionell.de

— Finanzgruppe




SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY Ausgabe 24 | September 2026

Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 15 Monaten

Altersvorsorge- In der 15-Monats-Darstellung wird
einrichtungen deutlich, wie wechselhaft das Netto-

neugeschdaft auf Ebene der Investoren-

Versicherungen kategorien ist, insbesondere bei den
grollen Kundengruppen Altersvorsor-

Kreditinstitute geeinrichtungen, Versicherungen und

private Organisationen ohne Erwerbs-
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den
vergangenen 15 Monaten
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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 & Mittelzufliisse von Spezialfonds bis Ende 2. Quartal 2026
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- Nettomittelaufkommen

- Mittelzuflusse (,frisches Geld”)

Angaben in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Kommen wir nun zu den kumulierten Daten des laufenden Jah-
res. Bis Ende des 2. Quartals 2026 summiert sich das Nettomit-
telaufkommen in Spezialfonds auf 19,4 Milliarden Euro. Das sind
3,2 Milliarden Euro mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum
(16,1 Milliarden Euro). Das ist eine ordentliche Halbjahresbilanz
im Vergleich mit der jingeren Vergangenheit, also mit den Jahren
2023 bis 2025. Bei einer langeren Riickschau stellt sich allerdings
leichte Erniichterung ein, denn in den Jahren davor lag das Halb-
jahresergebnis der Nettomittelaufkommen auf deutlich hoherem
Niveau (2022: 47,5 Milliarden Euro, 2021: 45,3 Milliarden Euro,
2020: 34,6 Milliarden Euro). Quarterly-Leser wissen, dass wir in
der Vergangenheit viele Male betont und begriindet haben, dass
die ganz ,fetten” Jahre des Spezialfondsgeschéftes vorbei sind. Bei
einer einfachen linearen Hochrechnung plus eines geschatzten
Zusatzbetrages fur das erfahrungsgemadR starke Jahresendquartal
wird das Nettoneugeschaft des Jahres 2026 um die 50-Milliar-
den-Euro-Marke pendeln. Damit kénnte man sicher leben.
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Die Mittelzuflisse liegen mit 74,5 Milliarden Euro 2,5 Milliarden
Euro unter dem Vorjahreswert (77,1 Milliarden Euro). Damit sind im
ersten Halbjahr des laufenden Jahres 26,0 % der dotierten Mittel
netto in den Spezialfondsmandaten verblieben. Diese Quote liegt
im Zielkorridor des Marktes und ist unseres Erachtens unkritisch.
Zum Vergleich die Brutto-Netto-Quoten der Vorjahre: 2025: 36,2 %,
2024: 21,3 %, 2023: 17,5 %, 2022: 23,7 %, 2021: 41,0 % und
2020: 31,3 %.

AbschlieSende Bemerkung, ohne detailliert auf die konkreten Zah-
len einzugehen: Die Zeiten der Uberbordenden frischen Liquiditét
fur Spezialfonds sind ebenfalls vorbei. Dazu nur eine exemplarische
Zahl: Im Jahr 2022 wurden im ersten Halbjahr 141,0 Milliarden Euro
frische Mittel in Spezialfonds dotiert. Das ist fast doppelt so viel wie
im ersten Halbjahr 2026, wo der Wert 74,5 Milliarden Euro betragt.

Kommalpha
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Anteilinhabern bis Ende 2. Quartal 2026
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1in Mio. Euro, Stand: 30. Juni 2026, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Die Halbjahresbilanz des Nettoneugeschéfts auf Ebene der Inves-
torensegmente ist insofern bemerkenswert, da das Ranking im
Hinblick auf die typische Vergangenheit ungewohnlich ist und auch
nicht den GroRenverhdltnissen am Spezialfondsmarkt entspricht.
Auf dem 1. Platz liegen Sozialversicherungen & offentliche/kirch-
liche Zusatzversorgungseinrichtungen mit 4,3 Milliarden Euro
Nettomittelaufkommen in Spezialfonds. Damit wbertreffen sie ihr
Halbjahresergebnis des Vorjahres um 1,8 Milliarden Euro. Das ist
deshalb eine bemerkenswerte Ansage, da es sich bei Sozialver-
sicherungen & offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrich-
tungen um eine hinsichtlich der Anzahl der Akteure recht kleine
Kundengruppe handelt, die in der langfristigen Vergangenheit
auch eher ein Nischendasein fristete. Die Silbermedaille geht an
Kreditinstitute mit 3,9 Milliarden Euro Nettomittelaufkommen per
Ende Juni 2026. Damit verfehlen sie ihren Vergleichswert aus dem
Vorjahr um rund 860 Millionen Euro. Auf dem 3. Platz landen Corpo-
rates mit einem Nettoneugeschaft in Hohe von 3,5 Milliarden Euro
in Spezialfonds und tbertreffen damit ihren entsprechenden Vor-
jahreswert um 1,4 Milliarden Euro. Zwischenfazit: Auf dem Trepp-
chen befinden sich im laufenden Jahr Investorensegmente, die in
der Vergangenheit wenig pragend fir das Nettoneugeschaft von
Spezialfonds waren. Auf dem vierten Platz des Rankings schlie3en
sich Altersvorsorgeeinrichtungen mit 3,0 Milliarden Euro Nettomit-
telaufkommen an - satte 3,3 Milliarden Euro Gber ihrem raben-
schwarzen Halbjahresergebnis aus 2025. Somit hat sich die grofte
Investorenkategorie wieder etwas berappelt, kommt allerdings an
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die Wachstumsraten aus den 2010er-Jahren bei Weitem nicht ran.
Knapp dahinter auf Platz 5 reiht sich mit Versicherungen die zweit-
grofite Kundengruppe im Spezialfondsmarkt ein. lhre Spezialfonds
sammelten im laufenden Jahr 2,95 Milliarden Euro netto zum Da-
tenstichtag ein, was 685 Millionen Euro unter dem Vergleichswert
aus 2025 liegt. Die beiden grofSten Investorensegmente verzeich-
nen somit weiterhin ein verhaltenes und unterdurchschnittliches
Nettoneugeschdft in Spezialfonds. Sonstige Investoren schlieSen
sich mit 2,5 Milliarden Euro Nettomittelzuflissen per Ende Juni
2026 an. Das Schlusslicht und auch als einzige Kundengruppe mit
negativem Nettomittelaufkommen bilden private Organisationen
ohne Erwerbszweck. Sie entzogen ihren Spezialfondsmandaten
790 Millionen Euro. Somit stottert auch das Nettoneugeschaft der
drittgroBten Anteilseignergruppe im deutschen Spezialfondsmarkt.

Hinsichtlich der Dotierung frischer Liquiditat in Spezialfonds sind
die groBen Player allerdings ganz vorn. Altersvorsorgeeinrichtun-
gen (18,6 Milliarden Euro) und Versicherungen (14,0 Milliarden
Euro) fihren das Ranking klar an. Dann folgen die iibrigen Kunden-
gruppen auf einem Niveau von 9,5 Milliarden Euro, auBer sonsti-
ge Investoren, die mit 3,8 Milliarden Euro Mittelzuflissen die rote
Laterne tragen. Liquiditat ist bei den grof3en Investorenkategorien
vorhanden und wird in Spezialfondsmandate dotiert. Es landet al-
lerdings vergleichbar wenig netto in den Mandaten. Somit ist viel
Bewegung im Markt in Hinblick auf Mandatierungs- und Anteils-
scheindynamik.
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliissse von Spezialfonds nach Fondskategorien bis Ende 2. Quartal 2026
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Auf Ebene der Spezialfondskategorien liegen beim Nettomittelauf-
kommen per Ende Juni 2026 gemischte Wertpapierspezialfonds
mit 6,9 Milliarden Euro vorn. Das ist vor dem Hintergrund der Do-
minanz von Masterfondsstrukturen, wo trennscharfe Subfonds auf
Masterfondsebene meistens als gemischte Mandate klassifiziert
werden, wenig Uberraschend. Gemischte Wertpapierspezialfonds
bertreffen ihren Vergleichswert aus 2025 um 617 Millionen Euro.
Rentenspezialfonds belegen Platz 2 mit einem Nettoneugeschaft
in Hohe von 6,1 Milliarden Euro, was 1,1 Milliarden Euro dber ih-
rem entsprechenden Vorjahreswert liegt. Das ist angesichts des
schwachen Ergebnisses des Berichtsquartals umso bemerkenswer-
ter. Die Bronzemedaille des kumulierten Nettomittelaufkommens
per Ende Juni 2026 geht an Dachspezialfonds, die 2,5 Milliarden
Euro netto einsammelten. Der Vergleichswert aus 2025 wird al-
lerdings um satte 2,5 Milliarden Euro verfehlt. Auf den folgenden
Platzen reihen sich sonstige Spezialfonds (2,2 Milliarden Euro)
und Immobilienspezialfonds (2,1 Milliarden Euro) ein - beide mit
einem ordentlichen Niveau des Nettoneugeschafts und sonstige
Spezialfonds sogar mit einem fulminanten Comeback mit Blick auf
den Vergleichswert aus 2025. Aktienspezialfonds sind die einzige
Fondskategorie, die per Ende Juni 2026 ein negatives Nettomit-
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telaufkommen verzeichnet. Ihre Nettomittelabflisse betragen
660 Millionen Euro, was eine Verfehlung des Vorjahreswertes um
775 Millionen Euro bedeutet. Wir halten es fiir bemerkenswert, um
es diplomatisch auszudriicken, dass fur institutionelle Investoren
Aktienspezialfonds ein solches Nischendasein fristen. Das ist an-
gesichts der positiven Entwicklungen der Aktienmarkte der letzten
Jahre (mit Ausnahme 2022) unverstandlich.

Werfen wir abschliefend einen kurzen Blick auf die Dotierung
von frischem Geld per Ende Juni 2026. Auch hier sind gemischte
Wertpapierspezialfonds mit 37,4 Milliarden Euro vorn, gefolgt von
Rentenspezialfonds mit 14,6 Milliarden Euro und Dachspezialfonds
mit 7,8 Milliarden Euro. Auf den Platzen schlieBen sich sonstige
Spezialfonds (6,6 Milliarden Euro), Aktienspezialfonds (4,7 Milli-
arden Euro) und Immobilienspezialfonds (3,3 Milliarden Euro) an.
Die deutlichsten Verfehlungen des jeweiligen Vergleichswertes auf
2025 weisen dabei gemischte Wertpapierspezialfonds mit 3,2 Mil-
liarden Euro und Aktienspezialfonds mit 1,9 Milliarden Euro auf.
Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass bei Geldmarkt- und
Hedgespezialfonds bisher in 2026 keine Cashflows zu beobachten
waren.

Kommalpha
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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

Seite 24 Kommalpha
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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 Gber 700 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 Finanzwelt verandert sich rasant. Wir verbinden Stabilitat mit Bewegung
- und Gbersetzen Wandel in zukunftsfahige Investmentlosungen. Als 100%ige
Tochter der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) gehoéren wir mit rund

75 Milliarden Euro Total Assets zu den fiihrenden Fondsgesellschaften
Deutschlands. Mit internationaler Perspektive und starkem lokalen Verstand-
nis entwickeln wir Strategien, die Chancen nutzen und Bestandigkeit bieten.
Verlgsslich im Fundament. Mutig im Wandel. Fir Investments, die mit der Zeit
gehen - und fir Menschen, die weiterdenken.
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