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Offene Immobilienfonds
Geringerer Renditeabstand zur Staatsanleihe

Die Auswirkungen der Corona-Krise belasten die Performance der offenen Immo-
bilienpublikumsfonds weiter. Die Einjahresperformance betrug im Jahr 2021 durch-
schnittlich 2,0%. Im Vorjahr waren es noch 2,4%. Auch der Renditeabstand zur ein-
jahrigen Staatsanleihe hat sich weiter verringert: Er lag 2021 bei 2,6 Prozentpunkten
(2020: 3,0 PP). Damit setzt sich der Abwartstrend aus 2020 fort. Allerdings zeigten die
Immobilienfonds in der zweiten Jahreshélfte eine starkere Leistung als im ersten Halb-
jahr 2021 und der Renditevorteil ist weiterhin auf einem attraktiven Niveau.

Renditevorteil offener Immobilienfonds schmilzt

Die Ratingagentur Scope hat die durchschnittliche jéhrliche Performance von 15 offenen
Immobilienpublikumsfonds mit einem Fokus auf Gewerbeimmobilien mit der Rendite deut-
scher Staatsanleihen Uber die vergangenen 15 Jahre verglichen. Fast immer Ubertrafen die
Zuwéchse der Fonds die Wertentwicklung der Zinspapiere deutlich (siehe Abbildung 1). Der
Umfang dieser positiven Differenz wird als ,Uberrendite* (englisch: ,Premium*) bezeichnet.

Mit 2,6 Prozentpunkten war die Renditedifferenz im vergangenen Jahr allerdings so niedrig
wie seit 2014 nicht mehr. Im Jahr 2020 hatte sie noch bei 3,0 Prozentpunkten gelegen. Von
2013 bis 2019 war der Renditeaufschlag relativ konstant gewachsen.

Dass die Uberrendite 2021 niedriger war als im Jahr zuvor, beruht vor allem auf der geringe-
ren Wertentwicklung der offenen Immobilienfonds. Deren rollierende durchschnittliche Per-
formance Uber ein Jahr lag nur noch bei knapp 2,0%. Hauptursache ist die Corona-Krise.
Gewerbeimmobilien — allen voran Hotel- und Einzelhandelsimmobilien — litten besonders
stark unter den Folgen der Pandemie. Die Rendite deutscher Staatsanleihen blieb dagegen
2021 im Vergleich zum Vorjahr weitgehend unveréndert und betrug durchschnittlich -0,7%.

Obwohl der Renditeaufschlag 2021 insgesamt niedriger war als 2020, zeigte sich bei den
Immobilienfonds im Jahresverlauf ein positiver Trend: In der zweiten Jahreshélfte hat sich
die Renditedifferenz wieder ausgeweitet. Grund ist die verbesserte Einjahresperformance der
Fonds. Sie war in der ersten Halfte 2021 deutlich gezeichnet von der Corona-Krise. Betrach-
tet man die seit 2007 niedrigsten zehn monatlichen Werte der Einjahresrendite, befinden sich
sechs dieser Werte im Jahr 2021. In den letzten vier Monaten 2021 lag sie aber wieder tber
2%, was bei gleichbleibender Anleihenrendite zu einer steigenden Uberrendite filhrte. Diese
betrug im Dezember 2021 2,9 Prozentpunkte.

Ausblick: Wachsender Renditeaufschlag unwahrscheinlich

Scope erwartet, dass offene Immobilienfonds auch 2022 weiter unter Druck stehen werden.
Weitere Auswirkungen der Corona-Krise, steigende Zinsen und Inflationsraten sowie die
Unsicherheiten aus der geopolitischen Situation lassen Risiken hinsichtlich Leerstand und
Objektbewertungen steigen und kdnnen sinkende Wertanderungsrenditen nach sich ziehen.
Besonders der Ukraine-Krieg und die Inflations- und Konjunkturentwicklung werden eine
bedeutende Rolle spielen — sowohl fir die Investitionsentscheidungen der Anleger als auch
fur die Entwicklung der Fonds.

Vor allem im Gewerbeimmobilienbereich verfiigen viele Mietvertrage tiber Indexklauseln, die
es den Managern erlauben, die Mietpreise analog der Inflationsentwicklung zu erhdéhen. Dies
kann jedoch nur in dem Mal3e erfolgen, wie es die wirtschaftliche Situation der Mieter zulasst.
Vieles hangt also an der kiinftigen Dynamik und GréRenordnung der Inflationsentwicklung.
Ein weiteres Abschmelzen der Uberrendite aufgrund steigender Zinsen und der Erwartung
einer vergleichsweise konstanten Entwicklung der Fondsrenditen erscheint daher mittelfristig
wahrscheinlich.
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Schwéachephase im ersten und zweiten Quartal

Der Blick auf die einzelnen Monate zeigt, dass der Renditeaufschlag gegenuber
Staatsanleihen in der ersten Jahreshélfte 2021 mehrfach unter 2,5 Prozentpunkten lag. Am
niedrigsten war die Differenz im Februar 2021, als die untersuchten Immobilienfonds nur
2,4 Prozentpunkte mehr abwarfen als Staatsanleihen. Zum Jahresende verbesserte sich
die Situation fur die Fonds: Im vierten Quartal lag ihre Rendite 2,8 bis 2,9 Prozentpunkte
Uber der von Staatsanleihen. Die Renditen der Zinspapiere pendelten 2021 meist zwischen
-0,6 und -0,7%, nur im November fielen sie auf -0,8%.

Trotz der Herausforderungen durch die Corona-Krise schwankten die Werte der Immo-
bilienfonds nur wenig. Die 3-Jahres-Volatilitdt lag Ende 2021 bei niedrigen 0,58%. Die
Kennzahl war damit im Vergleich zu Ende 2020 nahezu unverandert (0,59%).

Abbildung 1: Performancevergleich offene Immobilienpublikumsfonds vs. Staatsanleihen
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Quelle: Scope Fund Analysis, BVI; Stand: 31.12.2021
Mittelzuflisse auf Mehrjahrestief
Auch die Nettomittelzuflisse in die offenen Immobilienpublikumsfonds waren 2021 so
niedrig wie seit 2014 nicht mehr (siehe hierzu auch die Publikation vom 31. Méarz 2022:
Liquiditatsquoten weiter gesunken). Den analysierten Produkten flossen knapp 4,3 Mrd.
Euro zu. Das ist knapp ein Drittel weniger als 2020, als das Vermdgen der Fonds noch um
insgesamt 6,3 Mrd. Euro stieg. Laut Aussagen der Asset Manager ist dies vor allem auf die
Corona-Krise, die einhergehenden FilialschlieBungen wahrend der Lockdowns sowie die
allgemeine wirtschaftliche Unsicherheit auf Seiten der Anleger zurtickzufihren.
Von den Daten unterstitzt wird die These, dass das Interesse der Anleger an Immo-
bilienfonds mit der Renditedifferenz zu Staatsanleihen korreliert. Die Zahlen der vergan-
genen drei Jahre zeigen klar, dass sich die Nettomittelzuflisse verringern, wenn der
Renditevorteil der Immobilienfonds schrumpft. Dieser Zusammenhang lie3 sich bereits in
vielen Vorjahren erkennen (siehe Abbildung 2).
Gleichwohl gilt hier auch zu beachten, dass offene Immobilienpublikumsfonds in den
vergangenen Jahren weniger Anlegergeld angenommen haben als mdglich gewesen wére.
Etliche Produkte haben die Ausgabe neuer Anteile beschrankt, weil die Suche nach Ob-
jekten mit akzeptabler Rendite schwieriger geworden ist.
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Abbildung 2: Nettomittelflisse offene Immobilienpublikumsfonds (rechte Achse) vs. Renditeaufschlag (linke Achse)*
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Quelle: Scope Fund Analysis, BVI; Renditeaufschlag (Premium) als Jahresdurchschnitt; Stand: 31.12.2021

Zur Auswertung

Fur die Analyse hat Scope alle offenen Immobilienpublikumsfonds mit gewerblichem Fokus
beriicksichtigt, die in Euro notieren und zum Stichtag 31.12.2021 seit mindestens drei
Jahren auf dem Markt waren. Zusammen verwalteten diese 15 Fonds Ende 2021 mehr als
100 Mrd. Euro Anlegervermdgen. Sie reprasentieren damit mehr als 90% des gesamten
Marktes der offenen Immobilienpublikumsfonds.

Unberticksichtigt blieb der UBS (D) Euroinvest Immobilien, da er aufgrund langjahriger
Rucknahmeaussetzungen nur sehr eingeschrankt vergleichbar ist und zudem Sonder-
effekte die Performanceentwicklung im Peergroup-Vergleich verzerren.

Als Staatsanleihe wurden die unverzinslichen Schatzanweisungen mit einer Laufzeit von
einem Jahr (rollierend) herangezogen. Bei der Berechnung des Durchschnittswertes der
rollierenden Einjahresperformance der 15 beriicksichtigten offenen Immobilienfonds wur-
den die Werte der jeweiligen Fonds gleichgewichtet.
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Tabelle 1: Nettomittelzuflisse und Einjahresrendite der offenen Immobilienfonds

Fondsname ISIN Nettomittelaufkommen 1-Jahresrendite
2021 (in Mio. Euro) zum 31.12.2021
|

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 301 2,19%

Deka-ImmobilienGlobal DEO0007483612 451 1,49%

grundbesitz europa DE0009807008 159 2,58%

grundbesitz Fokus Deutschland ‘ DE0009807081 133 2,06%
I

grundbesitz global DE0009807057 178 2,17%

hausinvest DEO0009807016 404 2,08%

KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN DEUTSCHLAND ‘ DEOOOA2DHR68 n/a 3,95%

Leading Cities Invest DE0006791825 163 2,54%

Swiss Life REF (DE) European Real Estate Living and Working DEOOOA2ATC31 154 2,19%

Unilmmo: Deutschland DEO0009805507 679 2,49%

Unilmmo: Europa ‘ DE0009805515 769 1,89%

Unilmmo: Global DE0009805556 -31 0,41%

Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 218 2,73%

Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 150 2,98%

Westlnvest InterSelect ‘ DE0009801423 558 2,10%

Quelle: Scope Fund Analysis, BVI; Stand: 31.12.2021
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