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Deutschen Bundesbank in den
zehn Jahren von 2013 bis 2022 die Er-
wartungen institutioneller Investoren
im Hinblick auf stetige, gut kalkulier-
bare Ertrdge bemerkenswert kontinu-
ierlich erfiillt. Interessant ist dabei das
relativ konstante Ausschiittungsniveau
von durchschnittlich 3,19 % des Netto-
fondsvermogens, obwohl die gesamte
Branche im Betrachtungszeitraum
deutlich gewachsen und hinsichtlich
der Nutzungsarten diversifizierter ge-
worden ist. Das Nettofondsvermogen
aller offenen Immobilien-Spezialfonds
hat sich von 40,9 Mrd. Euro im Jahr
2013 bis auf 166,2 Mrd. Euro Ende 2022
mehr als vervierfacht.

Die hohe Ausschiittungsstabilitdt
erkldrt zu einem grofien Teil die wach-
sende Beliebtheit der Immobilienfonds
bei institutionellen Investoren, die oft-
mals laufende Zahlungsverpflichtun-
gen aus Pensionsanspriichen oder
Leistungszusagen an Versicherte er-
fillen miissen. Dass sich Immobilien-
Spezialfonds als Anlagevehikel gerade
fir diese Zielgruppe bewdhren, unter-
streicht zugleich ihre grofie volks-
wirtschaftliche Bedeutung.

Die Ausschiittungsrenditen spie-
geln allerdings noch das Niedrigzins-
umfeld des vergangenen Jahrzehnts
wider und dirften kiinftig weiter stei-
gen, da die Ausschiittungen haufig auf
indexgebundenen Mieten beruhen.
Innerhalb des genannten Zehnjahres-
zeitraums fanden Mietanpassungen

ffene Immobilien-Spezialfonds
haben laut Statistiken der

aufgrund von Indexklauseln wegen
geringer Inflation kaum statt.

Mit dem Anstieg der Zinsen werden
die Fremdfinanzierungskosten teurer,
damit verbundene Renditehebel gerin-
ger und andere Anlageklassen wieder
attraktiver. Doch der bei Immobilien-
fonds aufgrund der geringeren Fun-
gibilitdt von Immobilien regelmafig
einkalkulierte Renditeaufschlag von
150 bis 200 Basispunkten sollte deren
Attraktivitat auch kiinftig nicht
schmalern. Denn steigende Mieten
und momentan wie-
der giinstigere Kauf-
preise diirften daftr
sorgen, dass die Ren-
diten offener Immo-
bilien-Spezialfonds
weiterhin wettbe-
werbsfahig bleiben.
Zudem kénnen In-
vestoren aus einer
wachsenden Produktvielfalt von
Wohnungsfonds tiber Biiro-, Einzel-
handels- und Logistikfonds bis hin zu
Spezialititen wie Light-Industrial-
oder Gesundheitsimmobilien wahlen.

Inflationssicherung ist bei Immo-
bilienfonds zumindest teilweise ohne
Zusatzkosten inkludiert, und mit
aktivem Management lassen sich
Mehrwerte iiber die anfangliche Aus-
schiitttung hinaus generieren - im
Unterschied zu festverzinslichen An-
lagen. Fiir Investoren ist zudem die
Ausschiittung bzw. die Rendite nach
Steuern besonders wichtig. Je nach
Fondsstruktur sind Ausschiittungen

von Immobilienfonds oft zu einem
groflen Teil steuerfrei.

Bleibt der Aspekt der geringen Vola-
tilitat von Immobilienanlagen. Bei
allen neuen Fonds sollten wegen der
jetzt wieder giinstigeren Einstands-
kosten Wertsteigerungspotenziale die
Regel sein. Alle Altfonds verbuchten in
den letzten Jahren deutlich Wertstei-
gerungen, deren zumindest teilweisen
Riickgange infolge steigender Zinsen
durch die aktuellen Marktmieten-
entwicklungen geddmpft werden.

Ausschittungsstabilitat sorgt

fur wachsende Beliebtheit von
Immobilien-Spezialfonds.

Auch kénnen die Fondsmanager durch-
gangig hohe Vermietungsquoten aus-
weisen und haben bei Bestandsfonds
die historisch giinstigen Finanzie-
rungsmoglichkeiten meist langfristig
gesichert. Zudem lasst der deutlich
rickldufige Neubau schon jetzt kiinf-
tige Knappheitseffekte absehen -
nicht nur bei Wohnungen.

Dartiber hinaus kénnen Immobilien-
fonds auch mit funktionierenden Nach-
haltigkeitsansatzen und der wichtigen
ESG-konformen Artikel-8- oder sogar
Artikel-9-Klassifizierung aufwarten,
was fiir die Allokation institutioneller
Investoren immer wichtiger wird.
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