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Offene Immobilienfonds
Marktstudie und Ratings 2026

1. Einleitung/Uberblick

Scope hat die Ratings von 19 offenen Immobilienfonds aktualisiert. Fiinf Fonds wurden herabge-
stuft, zwei heraufgestuft, bei zwdlf blieb die Note stabil. Die neuen Ratings reichen von aar bis
cccar, der Durchschnitt liegt bei bbbar.

Ein wesentlicher Grund fur die Vielzahl unveranderter Ratings sind die Uberwiegend robusten im-
mobilienwirtschaftlichen Parameter: Die Vermietungsquoten sind stabil, die Mietvertragslaufzeiten
solide, die Diversifikation ist breit. Zudem konnten die Fonds ihre Risiken bei der Liquiditatsanlage
und den offenen Wahrungspositionen im Mittel reduzieren und die durchschnittliche Kreditquote
ist zwar leicht gestiegen, liegt aber weiterhin auf einem moderaten Niveau. Das gesunkene Rendi-
teniveau der Fonds wurde Uberwiegend bereits in den Ratingherabstufungen der Vorjahre abge-
bildet.

Offene Immobilienfonds mussten 2025 erneut hohe Kapitalabfliisse verkraften. Wie bereits 2024
war das Nettomittelaufkommen deutlich negativ. Per Saldo verlor die Branche laut Zahlen der Bun-
desbank im vergangenen Jahr 7,6 Mrd. Euro.

Unsicherheit zur Risikoeinstufung hemmt Mittelzufliisse

Die Mittelabfliisse durften aufgrund der zu bedienenden Kiindigungen aus 2025 in den kommen-
den Monaten auf einem hohen Niveau verharren. Bei den Kiindigungen ist unterdessen nach An-
gaben der Gesellschaften teilweise ein Riickgang erkennbar.

Fir 2026 erwartet Scope weiterhin nur begrenzte Mittelzuflliisse. Griinde daflr sind weiterhin die
hohe Attraktivitat festverzinslicher Anlageformen und die vorhandenen Unsicherheiten Uber die
Berechnung des Risikoindikators infolge eines Gerichtsurteils zum Unilmmo: Wohnen ZBI. Solange
diese fortbestehen, werden sie den Vertrieb offener Immobilienfonds hemmen.

Weitere FondsschlieBungen sind nach den drei RUcknahmeaussetzungen im ersten Quartal nicht
nicht auszuschlieBen — unmittelbare Liquiditatsrisiken bei groBen Fonds bestehen derzeit jedoch
nicht.

Weitere Liquiditaitsmanagement-Tools eingefiihrt

Aufgrund der umfangreichen Anteilscheinriickgaben der Anleger ist das Liquiditditsmanagement
aktuell besonders relevant. Zum 30. April 2026 hielten die Immobilienfonds flissige Mittel im Um-
fang von 15 Mrd. Euro, was einer Liquiditatsquote von 14,8% entspricht — nahezu unverandert im
Vergleich zum Vorjahr und zugleich deutlich Uber der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliqui-
ditat von 5%.

Um auf Marktstresssituationen friihzeitig und flexibel reagieren zu kdnnen, mussten die offenen
Immobilienfonds zum 16. April 2026 zusatzliche Liquiditdétsmanagement-Tools implementieren.
Die Mehrheit der Anbieter hat sich entschieden, Ricknahmegeblihren zu erheben, wenn zu viele
Anleger gleichzeitig kiindigen. Einige Gesellschaften setzen auf das Gating, eine Beschrankung
der Riicknahmen, oder sehen sogar beide Instrumente als moégliche Option vor.

Scope halt die neuen Regeln fur geeignet, das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit offener Immo-
bilienfonds langfristig zu starken, weil sie extreme Krisenszenarien abmildern kénnen. Nach
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Ansicht von Scope waren jedoch brancheneinheitliche Lésungen besser als Individualgestaltun-
gen, um flr Anleger und Vertriebe die Komplexitat nicht zusatzlich zu erhohen.

Vermietung solide - Verschuldung moderat

Beim Fremdkapital sind die offenen Immobilienfonds im Vergleich zu anderen Immobilieninvest-
ments sehr konservativ aufgestellt. Ende 2025 lag die Kreditquote im volumengewichteten Durch-
schnitt bei 18,6 % — und damit nach wie vor deutlich unterhalb der regulatorischen Obergrenze von
30%. Das senkt das Risikoprofil der Fonds. Einige Produkte haben die gesetzliche Maximalquote
indes weitgehend ausgeschopft.

Die durchschnittliche Vermietungsquote ist gegentiber dem Vorjahr stabil geblieben und liegt mit
92,5% auf einem soliden Niveau. Die nahezu konstante Entwicklung in den vergangenen andert-
halb Jahren ist ein Beleg fur aktives Vermietungsmanagement. Obwohl die Fonds teilweise um-
fangreich Immobilien verkauft haben, konnten sie ein solides Vermietungsniveau aufrechterhalten.
Die Cashflows der Fonds werden gestlitzt durch die Indexierung zahlreicher Mietvertrage, durch
die die Mieten der Inflation angepasst werden.

Wertentwicklung bleibt gedampft

Im vergangenen Kalenderjahr erzielten die offenen Immobilienpublikumsfonds im Durchschnitt
eine Rendite von -1,2%. Die Spannweite reicht von 3,1% (KGAL immoSUBSTANZ) bis -17,8% (Lea-
ding Cities Invest). Zum 30. April 2026 lag die Zwdlfmonatsperformance bei -1,65%. Die finf
Schwergewichte (= Fondsvermégen liber zehn Mrd. Euro) reduzierten ihren Anteilswert im selben
Zeitraum im Mittel um 0,75 %. Hauptgrund fiir die negative Durchschnittsrenditen sind Wertkorrek-
turen in den Immobilienportfolios einiger Fonds.

Scope erwartet, dass sich die Performance der Branche leicht erholen wird und rechnet zum Jah-
resende mit einer durchschnittlichen Rendite zwischen -0,5% und -1,5%.

Mogliche Chancen etwa durch Einbindung in die Altersvorsorge

Trotz der herausfordernden Lage, in der sich die Produkte befinden, gibt es mehrere Aspekte, die
positiv stimmen. So sind die Portfolios mittlerweile deutlich konservativer bewertet als vor zwei
Jahren, was eine gute Basis fir eine kiinftige Erholung der Renditen ist. Darliber hinaus dirfen
offene Immobilienfonds neuerdings Erneuerbare-Energien-Anlagen beimischen (bis zu 15% des
Vermdogens), was Vorteile flr Mieter bieten sowie die Diversifikation und die Performance erhéhen
kann. Viele Anbieter verfligen Uber eine langjéhrige, einschlagige Expertise, um dies sinnvoll um-
setzen zu kénnen.

Zudem ist hervorzuheben, dass es den meisten Fonds trotz schwierigen Umfelds gelungen ist,
groBvolumige Transaktionen zu stemmen und die hohen Mittelabfliisse der Anleger bereits im drit-
ten Jahr in Folge vollumfanglich zu bedienen. Auch die breite Diversifikation spricht weiterhin fir
ein Produkt, das eine der wenigen Mdglichkeiten fir Kleinanleger bleibt, in Immobilien zu investie-
ren. Darliber hinaus verfiigen die Fonds je nach Investmentstrategie iber Teilfreistellungsquoten
von 60% bzw. 80%, was die Renditen in der Nachsteuerbetrachtung und damit die Wettbewerbs-
position der Fondsgattung grundsatzlich verbessert.

Dariber hinaus konnten sich Moglichkeiten im Rahmen des neuen Altersvorsorgedepots ergeben:
Voraussetzungen waren allerdings geringere Kosten und eine héhere Rendite sowie eine Um-
wandlung in einen ELTIF. Auch sind eine passendere Risikoklassifizierung oder zumindest eine
Richtungsentscheidung dazu erforderlich.

Belastung unter anderem durch steigende Zinsen

Zugleich bestehen Risiken fort: die Transaktionsmarkte stagnieren, das Zinsniveau steigt, geopo-
litische Unsicherheiten belasten die Markte. Die Konjunkturschwache, insbesondere in Deutsch-

land, kénnte sich fortsetzen. Hinzu kommen strukturelle Verdnderungen. So werden etwa im
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Birobereich durch den Einsatz klinstlicher Intelligenz Geschaftsmodelle in Frage gestellt. Das Um-
feld fur offene Immobilienfonds bleibt deshalb herausfordernd.

Zudem entpuppt sich der Charakter des Produkts in einem angespannten Umfeld, in dem Anleger
offene Immobilienfonds in gréBerem AusmaB verlassen mochten, als herausfordernd. Die ver-
gleichsweise geringe Fungibilitdt der Immobilien trifft auf die Mdoglichkeit flr Anleger, jederzeit
(wenngleich mit einer 24-monatigen Mindesthaltedauer und einer zwélfmonatigen Kiindigungs-
frist) aus den Fonds auszusteigen. Schwierigkeiten bereiten insbesondere Anleger, die offene Im-
mobilienfonds als Tagesgeldersatz genutzt haben, und nicht langfristig orientiert sind, wie es flr
ein solches Immobilieninvestment angemessen ware. Wenn es sich bei den Anteilseignern um
Kleinanleger handelt, die fiir ihre Altersvorsorge und andere langfristige Ziele sparen, sind diese
in der Lage, Marktabschwiinge zu Uberstehen. Anleger, die aktuell einen Ausstieg aus den Fonds
und spater einen Wiedereinstieg erwagen, sollten bedenken, dass die Einstiegskosten mit den
Ausgabeaufschlagen oft hoch sind.

Damit offene Immobilienfonds die nunmehr seit drei Jahren anhaltenden Mittelabflliisse Gberwin-
den konnen, mussen sie mittelfristig wieder ein Renditeniveau erreichen, das einen klaren Auf-
schlag gegentiber dem risikolosen Zins bietet. Bis 2022 war dies Uber Jahrzehnte hinweg fast
immer die Norm und ein zentrales Produktmerkmal.

Der Anstieg der Zinsen ab 2022 hat die Fonds gleich doppelt unter Druck gesetzt. Zum einen wur-
den alternative Anlagen im festverzinslichen Bereich attraktiver, zum anderen sanken die Immobi-
lienbewertungen, was die Performance der Fonds nach unten zog.

In diesem anspruchsvollen Umfeld miissen offene Immobilienfonds nun zeigen, dass sie nach Jah-
ren der Anpassung und Mittelabfllisse zu einem stabilen, auf professioneller Bestandshaltung ba-
sierenden Geschaftsbetrieb zurlickfinden — und durch kontinuierliche, wettbewerbsfahige Rendi-
ten das Vertrauen von Anlegern und Vertriebspartnern zurlickgewinnen.

Klar ist jedoch auch: Offene Immobilienfonds bleiben in Deutschland eine der wenigen Anlagefor-
men, die Privatanlegern einen breiten, diversifizierten Zugang zum Immobilienmarkt erméglichen.
Das vorhandene breit gestreute Immobilienportfolio vieler Fonds wurde UGber Jahrzehnte hinweg
aufgebaut und das lasst sich nicht ohne Weiteres in neuen Kapitalanlageprodukten replizieren.

Die vorliegenden Ratings wurden unter Beriicksichtigung der aktuell von Scope wahrnehmbaren
Marktfaktoren erstellt. Die geopolitischen Spannungen und die gestiegenen Unsicherheitsfaktoren
haben erneut zu einer Reduktion des Transaktionsvolumens auf vielen Immobilienmarkten und ei-
nem herausfordernden Finanzierungsumfeld gefiihrt. Riickgabeinduzierte Verkaufe zur Liquidi-
tatsschaffung fiihren weiter zu Bewertungsreduktionen innerhalb der Immobilienportfolios. Nach
Ansicht von Scope birgt die aktuelle Marktsituation grundsatzlich weitere Risiken fir die Fonds. In
welchem Zeitraum und in welcher Hohe weitere Anpassungen notwendig werden, ist aktuell nicht
verlasslich prognostizierbar. Das Rating basiert grundsatzlich auf dem Datenstichtag 31.12.2025.
Scope beobachtet die weiteren Marktentwicklungen sehr genau und behalt sich im Rahmen des
Monitorings auch unterjahrige Anpassungen der Ratings vor.

Von April bis Mai 2026 hat Scope Immobilienfondsanbieter zu ihren Einschatzungen und Erwar-
tungen befragt. Zehn haben an der Umfrage zu offenen Immobilienfonds teilgenommen. Zusam-
men verwalten sie ein Vermdgen von mehr als 260 Mrd. Euro in Immobilien.
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Tabelle 1: Ratingiibersicht 2026 der offenen Immobilienfonds

Deka-ImmobilienEuropa

Deka-ImmobilienGlobal

Deka-
ImmobilienMetropolen

Deka-
ImmobilienNordamerika

FOKUS WOHNEN
DEUTSCHLAND

grundbesitz europa

grundbesitz Fokus
Deutschland

grundbesitz global

Habona
Nahversorgungsfonds
Deutschland

hausinvest

KGAL immoSUBSTANZ

LEADING CITIES INVEST

REALISINVEST EUROPA

Swiss Life REF (DE)
European Real Estate
Living and Working

UBS (D) Euroinvest
Immobilien

Unilmmo: Deutschland

Unilmmo: Europa

Unilmmo: Global

Unilnstitutional European
Real Estate*

Unilnstitutional German
Real Estate*

WERTGRUND WohnSelect
D

WestInvest InterSelect

DE0009809566

DE0007483612

DEOOODKOTWX8

DEOOODKOLLAG

DEOOOA12BSB8

DE0009807008

DE0009807081

DE0009807057

DEOOOA2H9B0O0O

DE0009807016

DEOOOA2H9BS6

DE0006791825

DEOOOA2PETX0

DEOOOA2ATC31

DE0009772616

DE0009805507

DE0009805515

DE0009805556

DE0009805549

DEOO0A1J16Q1

DEOOOATCUAYO

DE0009801423

Kapitalverwaltungs-

gesellschaft

Deka Immobilien
Investment GmbH

Deka Immobilien
Investment GmbH

Deka Immobilien
Investment GmbH

Deka Immobilien
Investment GmbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

DWS Grundbesitz GmbH

DWS Grundbesitz GmbH

DWS Grundbesitz GmbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

Commerz Real Investment-
gesellschaft mbH

IntReal International Real
Estate Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

KanAm Grund Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH

Real I.S. AG Gesellschaft
flr Immobilien
Assetmanagement

Swiss Life Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH

UBS Real Estate GmbH

Union Investment Real
Estate GmbH

Union Investment Real
Estate GmbH

Union Investment Real
Estate GmbH

Union Investment Real
Estate GmbH

Union Investment Real
Estate GmbH

WohnSelect Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH

WestlInvest Gesellschaft
fur Investmentfonds mbH

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

Publikums-
fonds

* Institutionelle Fonds; ' 26.02.2026; 2 25.03.2026; * 15.01.2026; Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 16.06.2026
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Kategorie

Large
Portfolios

Large
Portfolios

Mid-sized
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Large
Portfolios

Small
Portfolios
Mid-sized
Portfolios

Small
Portfolios

Large
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Large
Portfolios

Large
Portfolios

Mid-sized
Portfolios

Mid-sized
Portfolios

Small
Portfolios

Small
Portfolios

Large
Portfolios

Rating
2025
Europa a-ar
Global bbb+ ar
Global bbbar
Nord-
amerika bbb-+ar
Deutsch-
land bbb-ar
Europa bbb-ar
Deutsch-
land bbbair
Global bbar
Deurt]sdchla bbb-sr
Europa a-ar
Europa a-arF
Global bair
Europa bbb+ar
Europa bbbair
Europa bb+ar
Deutsch-
land bbb+ar
Europa bbb-ar
Global bb-ar
Europa a-ar
Deutsch- a
land AF
Deutsch-
land bbb+ar
Europa a-ar

Rating
2026

a-arF

bbb+ ar

bbb +ar

bbbar

suspended’

bbb-ar

bbbar

bb+ar

bbb-ar

a-ar

a-aF

CCCaF

bbb+ ar

bbb-ar

suspended?

bbb+ ar

bb-ar

bar

a-aF

aarF

suspended?®

a-arF
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Ratings nach Kategorien der offenen Immobilienfonds

Tabelle 2: Retailfonds mit Schwerpunkt Deutschland

Fondsname ISIN Rating 2026
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 bbb+ar
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 bbbar
Habona Nahversorgungsfonds Deutschland DEOOOA2H9B00O bbb-ar
Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 16.06.2026
Tabelle 3: Retailfonds mit Schwerpunkt Europa
Fondsname ISIN Rating 2026
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566
hausinvest DE0009807016
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 e
Westlnvest InterSelect DE0009801423
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8
bbb +aF
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1TX0
grundbesitz europa RC DE0009807008
3vvzirsksi|:.;fe REF (DE) European Real Estate Living and DEOOOA2ATC3] bbb-ar
Unilmmo: Europa DE0009805515 bb-ar
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 ccear
Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 16.06.2026
Tabelle 4: Retailfonds mit globalem Schwerpunkt
Fondsname ISIN Rating 2026
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 bbb+ ar
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG bbbar
grundbesitz global RC DE0009807057 bb+ar
Unilmmo: Global DE0009805556 bar
Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 16.06.2026
Tabelle 5: Institutionelle Publikumsfonds
Fondsname ISIN Rating 2026 |
Unilnstitutional German Real Estate DEOO0A1J16Q1 anrF
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 a-ar

Quelle: Scope Fund Analysis; Sortierung: innerhalb der Ratingnote alphabetisch; Stand: 16.06.2026
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Tabelle 6: Performance und Volatilitdt - alphabetische Sortierung der Fonds

Nettofonds- Perf. Volatilitat | Volatilitat
volumen 10 Jahre
in Mio. (p.a.)
Wahrung zum
zum 30.4.25 30.4.26
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 18.187 2,3% 2,3% 2,4% 2,6% 2,8% 0,3% 0,3%
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 6.881 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 0,4% 0,4%
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 1.823 1,2% 1,8% 1,3% 1,6% 0,5% 0,5%
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLA6 469 1,2% 1,0% 1,6% 1,8% 0,7% 0,6%
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND | DEOOOA12BSBS 625 -24% | -37% | -3,0% | -0,5% 2.1% 1,6% 1,7%
grundbesitz europa RC DE0009807008 5.253 0,2% 0,1% -1,5% 0,1% 1,2% 1,0% 11%
grundbesitz Fokus Deutschland | 549807081 657 06%  06% -06%  04%  16% M% | 1,0%
RC
grundbesitz global RC DE0009807057 2.421 0,5% 0,3% -2,2% -0,6% 0,8% 1,5% 1,4%
Habona Nahversorgungsfonds | 1, 56511900 104 01% = 00% -02%  0,8% 10% | 0,9%
Deutschland
hausinvest DE0009807016 14.928 2,0% 21% 21% 2,2% 2,2% 0,5% 0,6%
KCD-Catella Nachhaltigkeit _0 oo 1009 _9 20 o o °
IMMOBILIEN DEUTSCHLAND DEOOOA2DHR68 231 0,9% 1,0% 2,3% 0,0% 1,5% 1,6%
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 58 31% 3,0% 3,1% 3,4% 0,4% 0,5%
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 330 -17,8% -21,9% -16,5% -9,5% -3,5% 9,9% 8,1%
Quadoro Sustainable Real Estate | - 5pr7 6 182 3% | -39% | -18% | -01% 17% | 2,0%
Europe Private
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PETX0 597 1,9% 1,7% 1,8% 2,0% 0,9% 0,8%
pwiss Life Buropean Real Estate  peqooazatcat 1.032 1%  0,8%  0,2% 11% 06%  0,6%
iving and Working
Swiss Life European Living DEOOOA2PF2K4 901 1,0% 11% 0,8% 1,3% 0,4% 0,4%
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 395 -8,1% -9,2% -3,2% -0,7% 2,3% 2,2% 2,0%
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 14.907 0,4% 0,6% 1,6% 21% 2,4% 0,4% 0,4%
Unilmmo: Europa DE0009805515 10.341 -7,4% | -10,9% -3,6% -1,4% 0,4% 1,9% 1,7%
Unilmmo: Global DE0009805556 2.297 -12,5% -11,1% -4,7% -2,3% -0,5% 2,2% 1,9%
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOO00A2DMVS1 2.968 -0,5% -0,2% -7,8% -4,2% 9,7% 7,5%
prinstitutional BuropeanReal | pe0009805549 3.331 28% | 22%  28%  29%  28%  04%  03%
g:t':::i"“““a' SEmEmneE] DE000A1J16Q1 816 31% | 28% | 3,0% 31% | 3,0%  04%  0,4%
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOATCUAYO 286 -47% | -55% | -2,0% 0,2% 4,4% 2,4% 21%
Westlnvest InterSelect DE0009801423 10.685 2,2% 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 0,4% 0,4%

* Institutionelle Fonds; Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 30.04.2026
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2. Marktlage

Die geopolitischen Spannungen, zuletzt durch den Irankrieg, haben erneut zu einem Einbruch des
Immobilien-Transaktionsmarktes geflihrt. Steigende Inflationsraten und mogliche Zinssteigerun-
gen werden eingepreist und in den Immobilienfinanzierungskonditionen reflektiert. Das aktuell
volatile Kapitalmarktumfeld verlangsamt Investmententscheidungen und Transaktionsprozesse.

Abhangig von der weiteren Entwicklung kann die europaische Industrieproduktion und Wirtschaft
leiden. Immobilien, die sich im Bestand der Fonds befinden, reagieren darauf grundsatzlich zeit-
verzogert. Bei steigender Inflation ist von Vorteil, dass die Mietvertrage in der Regel teilweise in-
dexiert sind, was die Cashflows der Fonds starken kann. Eine langerfristige steigende Inflation
kann jedoch Zinserhéhungen nach sich ziehen, was wiederum Druck auf die Immobilienwerte aus-
Uben wirde.

Die Herausforderungen fiir Buroimmobilien bleiben in diesem Zusammenhang betrachtlich. Nach
dem Trend zu vermehrtem Homeoffice werden auch Entwicklungen im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz aus Sicht von Scope mittelfristig Auswirkungen auf die Entwicklung der Blrobeschaf-
tigtenzahlen und in der Folge auf die Flachennachfrage der Unternehmen haben. Dies fihrt zu
einer weiteren Ausdifferenzierung der Flachen und Lagequalitaten. Nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund von Mitarbeiterbindung und Unternehmensidentifikation werden Gebaude an erstklassigen
Lagen, die liber eine gute OPNV-Anbindung, flexible Nutzungskonzepte, hervorragende techni-
sche Voraussetzungen und hohe Nachhaltigkeitsstandards verfligen, geringere Risiken beziiglich
eines potenziellen Leerstands aufweisen als Gebaude, die diese Kriterien nicht oder nur teilweise
erfillen.

Die Leerstandsquoten sind teilweise bereits deutlich gestiegen. Immobilien in B-Lagen und Ge-
baude, die in Bezug auf Nachhaltigkeit schlechter positioniert sind, leiden Gberproportional unter
den geanderten Nutzeranforderungen und der Druck auf die Bewertungen solcher Objekte steigt
weiter. Besonders vor dem Hintergrund der Energiepreissteigerungen riickt die Energieeffizienz
der Gebdude erneut in den Fokus der Investoren und wirkt sich negativ auf die Preisentwicklung
von ineffizienteren Immobilien aus. Auch wird der Spagat zwischen einerseits hohen Vermietungs-
quoten mit auskédmmlichen Mieten und andererseits steigenden Kosten flur Modernisierungen,
CO2-Bepreisung und zum Teil stark gestiegenen Mieter-Incentives aktuell deutlich herausfordern-
der. Daruber hinaus kénnten mogliche Mieterinsolvenzen die Asset Manager vor zusatzliche Her-
ausforderungen stellen.

Gerade Fonds, die mit einem hohen Riickgabevolumen seitens der Investoren konfrontiert sind
und die Immobilien zur Liquiditdtsbeschaffung verdauBern miissen, werden als Verkaufer unter
Druck wahrgenommen. Sie miissen Transaktionen in dem schwierigen Marktumfeld umsetzen und
realisieren zunehmend Verluste liber die Haltedauer, besonders bei Objekten, die auf dem hohen
Marktpreisniveau (besonders zwischen 2019 und 2022) angekauft wurden. Fonds, die in der ak-
tuellen Marktlage vermehrt Bestandsobjekte vor Ablauf der geplanten Haltedauer verauBern mis-
sen, drohen negative Effekte auf den Fondsanteilpreis. Liquiditatszufliisse aus Transaktionen sind
schwerer planbar, da die Verkaufsprozesse langer dauern und Fremdfinanzierungen auf Kaufer-
seite restriktiver sind, was bereits in Ricknameaussetzungen von drei Fonds miindete.

Auch die Finanzierungssituation spielt dabei eine bedeutende Rolle. Zum einen, da das Liquiditats-
ergebnis, das im Fonds ankommt, unter anderem von der Hohe der noch zu tilgenden Restschuld
abhangt. Zum anderen aufgrund der Tatsache, dass sich die Konditionen der Fremdkapitalfinan-
zierung generell und auch deren grundsatzliche Verfligbarkeit verschlechtert haben.

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projektentwick-
lungen wiederum stellen nicht mehr so groBe Herausforderungen dar. Die meisten wurden suk-
zessive in die Fonds tbernommen. Da die vollstandige Vermietung der Objekte meist zeitverzdgert
nach deren Fertigstellung erfolgt, zeigen sich hier teils negative Effekte auf die
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Vermietungsquoten. Werden vollstandig vermietete Objekte verkauft, sinken durch den Basisef-
fekt ebenfalls die Vermietungsquoten der Fonds.

ESG-seitig weisen Neubau-, aber auch Bestands-Projektentwicklungen aufgrund ihrer héheren
Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile gegeniiber alteren Bestandsimmobilien auf.

Dariiber hinaus werden auch Bestandsimmobilien weiterentwickelt und zum Teil umfassend sa-
niert oder umgebaut. Daflr ist es notwendig, die Gebaude unvermietet weiterzuentwickeln, daher
finden sich diese nicht in der Vermietungsquote der Fonds wieder.

3. Mittelaufkommen und verwaltetes Vermogen

Zum Stichtag 31.12.2025 summiert sich das verwaltete Vermdgen offener Immobilienpublikums-
fonds gemaB BVI-Statistik auf insgesamt rund 112 Mrd. Euro. Das Volumen ist damit im Vergleich
zum Vorjahr deutlich zuriickgegangen (2024: 120 Mrd. Euro). Von 2014 bis 2022 war das verwal-
tete Vermdgen kontinuierlich gestiegen. Besonders hoch waren die Zuwachse 2018 und 2019 ge-
wesen (rund zehn bis elf Prozent gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr). Seit 2020 hatte sich das
Wachstum abgeschwacht, ehe 2023 der Riickgang begann.

Im Jahr 2025 belief sich der Nettomittelabfluss in der Branche der offenen Immobilienpublikums-
fonds gemaB Zahlen der Bundesbank auf insgesamt rund 7,6 Milliarden Euro. Im Jahr zuvor waren
5,9 Mrd. Euro netto abgeflossen. Zahlreiche Kiindigungen im Jahr 2024 hatten dazu gefihrt, dass
Anleger nach Ablauf der zwdélfmonatigen Kiindigungsfrist im Jahr 2025 von den Fondsanbietern
ausgezahlt werden mussten.

Besonders hoch war das Ricknahmevolumen im Marz. Dabei handelte es sich um Riicknahmen,
die zwolf Monate zuvor angekiindigt worden waren, sowie um spontane Riicknahmen von Anle-
gern, die vor Juli 2013 noch unter den alten Regelungen investiert haben. Letztere folgten auf das
Gerichtsurteil zum Unilmmo: Wohnen ZBI (Februar 2025) und die sehr negative Berichterstattung
in den Medien. Im Juli und Dezember 2025 verzeichneten die Fonds mit monatlichen Nettomittel-
abflissen von 0,9 Milliarden Euro und 0,8 Milliarden Euro weitere Hohepunkte der Riickgaben.

Nicht alle Fonds leiden gleichermaBen unter den Rickfliissen und daraus ergeben sich unter-
schiedliche Anforderungen an notwendige Verkaufsvolumina. Produkte, bei denen die Ruickfliisse
die Zuflisse nicht dauerhaft Ubersteigen, miissen keine Immobilien zur Liquiditatsbeschaffung
verauBern.

Abbildung 1: Fondsvolumen (in Mio. Euro)
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Abbildung 2: Nettomittelaufkommen offener Inmobilienfonds in Mio. Euro jahrlich
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Risikoeinschatzungen der Anbieter

Die Sorge vor einem Riickzug der Anleger bewegt wie im Vorjahr die meisten Anbieter. Der Anteil
der Befragten, die darin eins der gréBten Risiken sehen, hat sich allerdings im Vergleich zum Vor-
jahr klar reduziert. Die Halfte der Befragten sieht in FondsschlieBungen und einem Zinsanstieg
hohe Risiken. Zu beriicksichtigen ist dabei, dass zum Zeitpunkt der Beantwortung teilweise noch
nicht alle drei FondsschlieBungen publik waren. Die im Vorjahr haufig genannten Abwertungen
werden in diesem Jahr deutlich seltener als Risikofaktor empfunden. Auch Sorgen um die Refinan-
zierung — 2025 eins der Top-3-Risiken — werden nicht mehr in diesem MaBe genannt. Politische
Unsicherheiten und konjunkturelle Risiken sind dagegen prasenter geworden.

Abbildung 3: Umfrage — Was sind aus lhrer Sicht die groBten Risiken fiir offene Inmobilienfonds (bis zu drei Nennungen)?

m\Vorjahresumfrage (2025) = Aktuelle Umfrage (2026)
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Quelle: Scope Fund Analysis; Befragung 2025: 14 Beantwortungen; Befragung 2026: 10 Beantwortungen

Ausblick

Scope rechnet mit einem weiteren Riickgang des Gesamtvermdgens. Die Zuflisse sind bei den
meisten Marktteilnehmern aufgrund der Unsicherheiten hinsichtlich der Risikoklassen und der ge-
ringen Renditen, die die meisten Fonds bieten, weiterhin sehr begrenzt. Die in den Statistiken
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sichtbaren Abflisse, die neben erfolgten Abwertungen auf die Kiindigungen vor zwdlf Monaten
zuriickzuflhren sind, bleiben hoch.

In diesem Umfeld bleibt die Liquiditatssteuerung klar im Vordergrund. Flissige Mittel sind nétig,
um auf die Riickgabeverlangen der Anleger angemessen reagieren zu kénnen. Die zwdlfmonatige
Kundigungsfrist fir Fondsanteile, die nach dem 22.07.2013 erworben wurden, tragt zur Stabilisie-
rung in der aktuellen Situation bei.

Dennoch ist es im ersten Quartal 2026 bei drei Fonds zu einer Aussetzung der Riicknahme (und
Ausgabe) von Anteilsscheinen gekommen. Beim WERTGRUND Wohnselect D, beim Fokus Wohnen
Deutschland und beim UBS (D) Euroinvest Immobilien hatten die liquiden Mittel zuletzt nicht mehr
ausgereicht, um die Rickgaben der Anleger zu bedienen und gleichzeitig die Immobilien ord-
nungsgemaB zu bewirtschaften.

Gleichwohl sollte die Uiberwiegende Mehrheit der Produkte aufgrund der von den Fondsmanagern
eingeleiteten MaBnahmen und nach eigenen Schatzungen der Unternehmen in der Lage sein, die
Ruckgabewtunsche der Anleger im Jahr 2026 mit den umgesetzten und geplanten MaBnahmen zu
bedienen. Die neu eingefiihrten LMTs bieten darliber hinaus Mechanismen, die zusatzlich vor
Rucknahmeaussetzungen schitzen kénnen. Eine Ricknahmeaussetzung schatzen insbesondere
die Manager der funf Flaggschiff-Fonds, weiterhin als unwahrscheinlich ein.

Scope hat in diesem Zusammenhang im Februar alle Asset Manager befragt. Der liberwiegende
Teil gibt an, dass Verkaufe — sofern zur Liquiditatsbeschaffung erforderlich — umgesetzt wurden
und weiter werden. Finanzierungen sind weiterhin mdglich und werden umgesetzt.

4. Performance

Im vergangenen Kalenderjahr erzielten die offenen Immobilienpublikumsfonds im Durchschnitt
eine Rendite von -1,15%. Per 30.04.2026 lag die Zwolfmonatsperformance bei -1,65%. Die 19 von
Scope gerateten Produkte erzielten im Jahr 2025 im Durchschnitt eine Performance von -0,70%,
zu Ende April 2026 lag ihre Zwdlfmonatsrendite bei —1,08%. Die Jahresrendite der finf Schwerge-
wichte (= Fondsvermdgen lber zehn Mrd. Euro) betrug 2025 im Mittel -0,1%. Die durchschnittliche
annualisierte Performance der offenen Publikumsfonds tber zehn Jahre lag zum 31.12.2025 bei
1,80%. Scope erwartet aufgrund einer Abnahme der Dynamik des Effekts aus der Wertentwick-
lung, dass sich die Performance der Branche leicht erholen wird und rechnet aus aktueller Sicht
zum Jahresende mit einer durchschnittlichen Rendite von -0,5% bis -1,5%.

Abbildung 4: Durchschnittliche Einjahresperformance offener Inmobilienpublikumsfonds
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* zum 30.04.2026; Anzahl der berlicksichtigten Fonds in Klammern
Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: jeweils 31.12. eines Jahres
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Renditeerwartungen der Fondsanbieter

Die durchschnittliche Performance der von Scope bewerteten offenen Immobilienpublikumsfonds
betrug im vergangenen Jahr -1,2% p.a. Sie war damit schlechter als die Befragten im vergangenen
Jahr angenommen hatten (siehe Abbildung 5b). Nur 16% hatten negative Renditen erwartet.

Flr 2026 rechnet jeder zweite Befragte mit einer Performance von 1,5% bis 2,5%. 10% der Anbie-
ter prognostizieren sogar ein hoheres Renditeniveau. 30% erwarten, dass die durchschnittliche
Rendite negativ sein wird.

Abbildung 5a: Umfrage - Welches Renditeniveau (BVI-Rendite p.a.) werden offene Immobi-
lien-Publikums-AIF zum Jahresende 2026 im Durchschnitt erreichen kénnen?
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Quelle: Scope Fund Analysis; 10 Beantwortungen

Abbildung 5b: Vorjahrsumfrage — Welches Renditeniveau (BVI-Rendite p.a.) werden offene
Immobilien-Publikums-AIF zum Jahresende 2025 im Durchschnitt erreichen kénnen?
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Quelle: Scope Fund Analysis; 12 Beantwortungen

Nachdem Abwertungen auch im Jahr 2025 zu negativen Renditen gefiihrt haben, rechnen die An-
bieter fiir die kommenden drei Jahre wieder mit ausgeglichenen beziehungsweise steigenden
Wertanderungsrenditen.

5. Liquiditatsquoten

Die 26 von Scope analysierten offenen Immobilienfonds hielten Ende 2025 Liquiditat im Umfang
von 16,1 Mrd. Euro. Gemessen am Nettovermdgen der Fonds entspricht das einer Liquiditatsquote
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von 15,6%. Damit war der Anteil fllissiger Mittel am 31.12.2025 héher als ein Jahr zuvor (14,6 %).
Zum 30.04.2026 lag die Liquiditatsquote bei 14,9% (siehe Abbildung 3).

Die Spanne reicht zum Jahresende 2025 von 5,3% (grundbesitz Fokus Deutschland) bis 25,3%
(Deka-ImmobilienMetropolen). Beim Gros der Fonds bewegt sich die Liquiditatsquote zwischen
acht und 19% (siehe Tabelle 8).

Bei den finf Fondsschwergewichten (Volumen mindestens zehn Mrd. Euro) lag die Liquiditats-
quote Ende 2025 zwischen 11,8% und 20,6%. Den hochsten Wert in dieser Gruppe hat der
Unilmmo: Deutschland, den niedrigsten der hausinvest.

Vier Fonds steigerten ihre Liquiditatsquote im Vergleich zum Vorjahr besonders deutlich. Beim
grundbesitz global wuchs die Quote um 6,3 Prozentpunkte, beim Unilmmo: Deutschland um 5,3
Prozentpunkte. Ungefahr um vier Prozentpunkte stieg sie beim Deka-ImmobilienMetropolen und
beim Deka-ImmobilienNordamerika. Die Liquiditdtsquoten beim grundbesitz global und beim
Deka-ImmobilienMetropolen sind Ende April wieder auf den Wert zum Jahresende 2024 zurlick-
gefallen.

Eine Reihe von Fonds erlebte einen signifikanten Riickgang von Ende 2024 zu Ende 2025. Beson-
ders deutlich fiel er aus beim KGAL immoSUBSTANZ, beim KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBI-
LIEN DEUTSCHLAND und beim grundbesitz Fokus Deutschland. Letzterer war zum Jahresende
knapp an der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliquiditatsquote von fiinf Prozent. Mittlerweile
ist der Anteil flissiger Mittel per Ende April 2026 wieder auf rund neun Prozent gestiegen.

Abbildung 6: Bruttoliquiditdtsquote offener Immobilienfonds (volumengew. Durchschnitt)

30%

25% 23,1%
21,7% 21,6%

22,5%

21,2%

20,3% 20,2%
20%

%
14,9%
15%

10%

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
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Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12. (auBer 2026)

Dass die durchschnittliche Liquiditatsquote hoher ist als ein Jahr zuvor, ist ein positives Zeichen.
Der Anstieg zeigt, dass es die meisten Fondsgesellschaften schaffen, ihre fllissigen Mittel weiter-
hin erfolgreich zu managen und den Riickgabeverlangen der Anleger nachzukommen. Gleichwohl
ist dies nicht allen Anbietern gelungen, so dass im ersten Quartal 2026 drei Fonds die Ricknahme
von Anteilscheinen aussetzen mussten.

Um fliissige Mittel zu beschaffen, wurden im vergangenen Jahr erneut viele Objekte verkauft. Die
Preisbildung ist durch das geanderte Zinsniveau jedoch weiterhin erschwert und durch den Iran-
Krieg und die Zinserh6hung der EZB im Juni sind erneut Unsicherheitsfaktoren hinzugekommen.
Angesichts der schwierigen Lage am Immobilienmarkt waren die Objektverkdufe mal mehr, mal
weniger gut gelungen. Einige Fonds waren gezwungen, Bestandsobjekte mit zum Teil hohen
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Abschlagen zu verauBern. Es wurden aber auch Verkaufe umgesetzt, die Gber die Haltedauer hohe
positive Ergebnisbeitrage fur die Fonds erwirtschaftet hatten und mit einem Aufschlag auf die An-
kaufspreise bzw. Verkehrswerte erfolgten.

Fonds, die vor Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im Jahr 2013 aufgelegt wurden
(dazu gehoren samtliche Branchenschwergewichte), haben noch einen erhéhten Anteil an soge-
nannten ,Altanlegern” — Kunden, die bereits vor Einfihrung des KAGB investiert waren. Der Anteil
der Altanleger sank aufgrund der hohen Mittelzuflisse der vergangenen Jahre stetig. Zum
31.12.2025 liegt der Wert nur noch bei rund 26 %. Zudem sind Anleger, die vor Juli 2013 eingestie-
gen und immer noch investiert sind, eher langfristig orientiert.

Diese Anleger konnen Fondsanteile von bis zu 30.000 Euro pro Halbjahr jederzeit liquidieren.
Fonds mit einem hohen Anteil an ,Altanlegern” missen entsprechend mehr Liquiditat vorhalten, da
sie das AusmaB der Mittelabflisse nicht planen bzw. nicht vorhersehen kénnen. Angaben der As-
set Manager zufolge kommt die Dynamik der Nettomittelabfliisse aber vermehrt aus den Kiindi-
gungen und nicht aus den Altanlegerbestanden. Die ,jungen” Fonds, die nach Inkrafttreten des
KAGB aufgelegt wurden, verfligen nicht Gber sofort liquidierbare Anteile. Samtliche Anleger unter-
liegen der zweijahrigen Mindesthaltedauer und der einjahrigen Kiindigungsfrist, was die Abfllisse
in den kommenden zwolf Monaten vollstandig transparent macht. Neuanleger haben mit der ein-
jahrigen Kiindigungsfrist keine kurzfristigen Riickgabemadglichkeiten an die Kapitalverwaltungsge-
sellschaften. Wenn sie ihre Anteile kiindigen, erhalten sie den Wert des Anteilpreises, der zum
Zeitpunkt der Wirksamkeit der Kiindigung berechnet wurde. Ihnen bleibt bei kurzfristigen Riickga-
beverlangen nur der Weg Uuber den Borsenhandel.

Anders als in den Jahren bis 2022 belastet die Liquiditat die Fondsrendite nicht mehr in dem MaBe.
Das gestiegene Zinsniveau hat daflir gesorgt, dass sich mit den von den Fonds haufig genutzten
Tages- oder Termingeldern bessere Ertrage erzielen lassen. Die Zinswende hatte damit an dieser
Stelle auch positive Effekte auf die Fondsrendite.

Neue Instrumente fiir das Liquiditaitsmanagement

Seit16. April 2026 hat sich das Instrumentarium fir die Koordination fllissiger Mittel aufgrund neuer
regulatorischer Vorgaben deutlich erweitert. Offene Immobilienfonds mussten aufgrund regulato-
rischer europaischer Vorgaben zusatzliche, aktiv steuerbare Liquiditaitsmanagement-Tools (LMTs)
implementieren und in ihren Fondsbedingungen verankern. Ziel ist eine friihzeitige und flexiblere
Reaktion auf Marktstresssituationen und die Vermeidung systemischer Risiken. Der europaische
Regulator férdert damit eine Vereinheitlichung der Regelungen in den Mitgliedstaaten und eine
Starkung der Resilienz der Produkte.

Die neuen Liquiditatsregeln ermdglichen den Fonds eine flexiblere Steuerung von Mittelabflliissen.
Mit den LMTs verfligen die Kapitalverwaltungsgesellschaften nun Uber Instrumente, ihre Liquiditat
besser zu steuern und MaBnahmen fir die Liquiditatsschaffung noch zielgerichteter und friihzei-
tiger einzuleiten. Damit kdnnen Riickgaben je nach gewahltem LMT zeitlich gestreckt oder 6kono-
misch verteuert werden. Ziel ist es, Verluste aus Notverkaufen unter Druck zu vermeiden und kol-

lektive Anlegerinteressen zu schiitzen.

Insbesondere die Beschrankung der Riicknahme, das Gating, bietet mehrere Vorteile. Es verhin-
dert zum einen einen First-Mover-Vorteil, da nicht einzelne Anleger in herausforderndem Markt-
umfeld bevorzugt friihzeitig vollstandig aussteigen konnen. Es schiitzt zum anderen wirksam vor
zu hohen Liquiditatsabflissen, da Riickgaben begrenzt werden konnen.

Da eine Mindesthalte- und Kiindigungsfrist bereits gesetzlich flr alle Fonds vorgeschrieben ist,
mussten die Fonds nur ein weiteres Instrument auswahlen. Dabei hatten die Gesellschaften fak-
tisch die Wahl zwischen zwei Instrumenten: Riickgabegebuhr und Gating. Die regulatorischen
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Spielrdume bei der Umsetzung der LMT-Regeln sind erheblich, die konkrete Ausgestaltung und
auch deren Anwendung liegt weitgehend im Ermessen der Kapitalverwaltungsgesellschaften.

Die Spielrdume umfassen insbesondere die Festlegung individueller Schwellenwerte (Trigger), die
Hohe der Gebiihren (typischerweise zwischen 2% und 5%) und die Definition der Rlickgabequoten
beim Gating. In der Entscheidung, ob sie die Option, die sie sich selbst gegeben haben, tatsachlich
nutzen, sind die Gesellschaften freier.

In der praktischen Umsetzung zeigt sich eine klare Markttendenz: Die Mehrheit der Anbieter setzt
auf Ricknahmegeblhren, da diese einfacher zu kommunizieren sind und dem Anleger mehr Pla-
nungssicherheit bieten. Die Option des Gating wurde nur von wenigen Gesellschaften ausgewahlt
(z.B. von Union Investment). Einige Anbieter (wie DWS) behalten sich hybride Modelle vor, bei
denen beide Instrumente genutzt werden kénnen. In Tabelle 7 sind die gewahlten Instrumente
aufgefuhrt.

Wahrend das Gating auf den ersten Blick aus Risikosicht iberlegen ist, werden die Riickgabege-
blhren aufgrund ihrer besseren Vertraglichkeit im Vertrieb bevorzugt. Diese Kosten im Zusam-
menhang mit den Riickgaben kommen den Bestandanlegern im Fonds zugute, was einen besseren
Interessensausgleich schafft. Daher kann je nach konkreter Situation sowohl das eine als auch das
andere Instrument sinnvoll sein. Sich beides offen zu halten und eine einzelne bzw. kombinierte
Anwendung zu ermdglichen, bietet daher den hdchsten Grad an Flexibilitat.

Insgesamt steigern die MaBnahmen die Flexibilitat der Gesellschaften im Liquiditdtsmanagement,
gehen jedoch aus Anlegersicht mit potenziell eingeschrankter Verfligbarkeit bzw. zusatzlichen
Kosten im Falle von Riickgaben einher.

Bei Ricknahmegeblhren entstehen zusatzliche Kosten, allerdings bleibt als positiver Aspekt die
Liquiditdt zum gewiinschten Zeitpunkt grundsatzlich gewéhrleistet. Im Ubrigen werden diese Kos-
ten tatsachlich durch den zurlickgebenden Anleger ausgeldst, wodurch Riicknahmegebtihren fir
den verbleibenden Anleger einen besseren Interessenausgleich schaffen. Beim Gating kann be-
lastend wirken, dass Anleger weder den genauen Riickzahlungszeitpunkt noch den finalen Wert
sicher kennen.

Bei genauer Betrachtung relativiert sich dieser Effekt jedoch. Auch bislang bestand keine Garantie
auf Liquiditat, da Fonds die Riicknahme — auch vor Ablauf der Kiindigungsfrist — vollstandig aus-
setzen konnten, was sie auch weiterhin kdnnen. Anleger waren somit bereits historisch dem Risiko
ausgesetzt, ihr Kapital nicht oder nur verzdgert zurlickzuerhalten, insbesondere in Stressphasen.
Die neuen LMTs flihren stattdessen zu einem frihzeitigen, abgestuften Eingreifen, bevor es zu
einer vollstandigen SchlieBung kommt. Eine geringere wahrgenommene Liquiditat steht also einer
hoheren Stabilitat der Fondsstruktur gegenuber.

Insgesamt kdnnten die neuen Regeln langfristig das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit offener
Immobilienfonds eher starken, weil sie extreme Krisenszenarien abmildern kénnen.

Bei zwei Fonds hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft das LMT bereits aktiviert. Es handelt sich
um den Leading Cities Invest der KanAm Grund und den Habona Nahversorgungsfonds Deutsch-
land, fur den die Intreal als Service-KVG zustandig ist.
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Tabelle 7: Instrumente zur Steuerung der Liquiditat

Fondsname

Konkrete Ausgestal-
tung LMT 2

BezugsgroBe fiir LMT 2

Konkrete Aus-
gestaltung LMT
3

BezugsgroBe fiir LMT 3

Deka-Immobilie- DE0009809566 Mindesthaltedauer von | Verlangerung Verlangerung der Verlangerung der Riickgabefrist bei Riickgabege- bis zu 2% der Schwelle: wenn die Quote der li-
nEuropa 24 Monaten und Riick- | der Riickgabe- | Riickgabefrist fir An- | Altanlegern: die Quote der liquiden Mit- | bilhr Bruttorlickgaben | quiden Mittel gemaB 253 Abs. 1
gabefrist von 12 Mona- | frist teile, die vor dem 22. | tel gemé&B 253 Abs. 1i.V.m. Abs.2 fir héchstens 12 | i.V.m. Abs. 2 KAGB an einem Wer-
ten (gesetzlich fingiert Juli 2013 erworben KAGB an einem Wertermittlungstag Monate termittlungstag unter 8% des Net-
- geregelt in KAGB) wurden um hdchstens | sinkt unter 8% des Nettoinventarwerts. toinventarwerts
zwolf Monate mdglich sinkt
Deka-Immobilien- | DE0007483612 Mindesthaltedauer von | Verlangerung Verlangerung der Verlangerung der Riickgabefrist bei Rickgabege- bis zu 2% der Schwelle: wenn die
Global 24 Monaten und Riick- | der Riickgabe- | Riickgabefrist fir An- | Altanlegern: die Quote der liquiden Mit- | biihr Bruttorlickgaben | Quote der liquiden Mittel gemaB
gabefrist von 12 Mona- | frist teile, die vor dem 22. | tel gemaB 253 Abs. 1i.V.m. Abs.2 fir hochstens 12 | 253 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 KAGB an
ten (gesetzlich fingiert Juli 2013 erworben KAGB an einem Wertermittlungstag Monate einem Wertermittlungstag unter
- geregelt in KAGB) wurden um hdchstens | sinkt unter 8% des Nettoinventarwerts. 8% des Nettoinventarwerts
zwolf Monate mdglich sinkt
Deka-Immobilien- | DEOOODKOTWX8 | Mindesthaltedauer von | Riickgabege- Erhebung einer Riick- | Die Quote der liquiden Mittel geman
Metropolen 24 Monaten und Rick- | bihr gabegebihr in Hohe 253 Abs. 1i.V.m. Abs.2 KAGB an einem
gabefrist von 12 Mona- von bis zu 2% der Wertermittlungstag sinkt unter 8% des
ten (gesetzlich fingiert Bruttoriickgaben fiir Nettoinventarwerts.
- geregelt in KAGB) hochstens zwolf Mo-
nate.
Deka-lmmobilien- | DEOOODKOLLA6 | Mindesthaltedauer von | Riickgabege- Erhebung einer Riick- | Die Quote der liquiden Mittel geman
Nordamerika 24 Monaten und Riick- | buhr gabegeblihr in Hohe 253 Abs. 1i.V.m. Abs.2 KAGB an einem
gabefrist von 12 Mona- von bis zu 2% der Wertermittlungstag sinkt unter 8% des
ten (gesetzlich fingiert Bruttoriickgaben fiir Nettoinventarwerts.
- geregelt in KAGB) hochstens zwolf Mo-
nate.
FOKUS WOHNEN DEOOOA12BSB8 Mindesthaltedauer von | Riickgabege- bis zu 5% der Brutto- | Schwelle: wenn die Summe der gemafi
DEUTSCHLAND 24 Monaten und Riick- | buhr riickgaben den Rickgabeerkldarungen der Anleger
gabefrist von 12 Mona- verlangten Riickgaben an einem Wer-
ten (gesetzlich fingiert termittlungstag zu einer Unterschrei-
- geregeltin KAGB) tung von 7,5% der im Sondervermdgen
verfligbaren Bruttoliquiditatsanlagen
fihrt
grundbesitz eu- DE0009807008 Mindesthaltedauer von | Rickgabege- 2% bis 5% Schwelle: Riicknahmeauftrage der An- | Riicknahmebe- | maximal 12 Mo- | Schwelle: Riicknahmeauftrage der
ropa 24 Monaten und Riick- | bihr leger entweder innerhalb eines einzi- schrankung / nate’ Anleger entweder innerhalb eines

gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

gen Wertermittlungstages oder eines
Zeitraums von bis zu maximal 20 auf-
einanderfolgenden Wertermittlungsta-
gen in der Summe mindestens 10% der
liquiden Mittel des Sondervermdgens
erreichen

Gating

einzigen Wertermittlungstages
oder eines Zeitraums von bis zu
maximal 20 aufeinanderfolgenden
Wertermittlungstagen in der
Summe mindestens 10% der liqui-
den Mittel des Sondervermdgens
erreichen
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grundbesitz Fokus
Deutschland

grundbesitz global

Habona Nahver-
sorgungsfonds
Deutschland

hauslinvest

KCD-Catella
Nachhaltigkeit IM-
MOBILIEN
DEUTSCHLAND

KGAL immoSUB-
STANZ
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DE0009807081

DE0009807057

DEOOOA2H9B0OO

DE0009807016

DEOOOA2DHR68

DEOOOA2H9BS6

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregeltin KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregeltin KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregeltin KAGB)

Riickgabege- 2% bis 5%

bihr

Rickgabege- 2% bis 5%

blhr

Rickgabege- bis zu 5,5% der Brut-
bihr torlickgaben
Rickgabege- bis zu 5% der Brutto-
bihr rickgaben
Riickgabege- bis zu 5% der Brutto-
bihr riickgaben

Schwelle: Riicknahmeauftrage der An-
leger entweder innerhalb eines einzi-
gen Wertermittlungstages oder eines
Zeitraums von bis zu maximal 20 auf-
einanderfolgenden Wertermittlungsta-
gen in der Summe mindestens 10% der
liquiden Mittel des Sondervermdgens
erreichen

Schwelle: Riicknahmeauftrage der An-
leger entweder innerhalb eines einzi-
gen Wertermittlungstages oder eines
Zeitraums von bis zu maximal 20 auf-
einanderfolgenden Wertermittlungsta-
gen in der Summe mindestens 10% der
liquiden Mittel des Sondervermdgens
erreichen

Schwelle: wenn die Summe der gemafi
den Rickgabeerkldarungen der Anleger
verlangten Rlickgaben an einem Wer-
termittlungstag zu einer Unterschrei-
tung von 7,5% der im Sondervermdgen
verfligbaren Bruttoliquiditdtsanlagen
fihrt

Schwelle: wenn die Summe der gemaB
den Riickgabeerklarungen der Anleger
verlangten Riickgaben an einem Wer-
termittlungstag den Betrag in Héhe von
50% der im Sondervermdgen nach Ab-
zug der Mindestliquiditat verfigbaren
Liquiditatsanlagen Uberschreitet

Schwelle: wenn die Summe der gemafi
den Riickgabeerklarungen der Anleger
verlangten Riickgaben an einem Wer-
termittlungstag zu einer Unterschrei-
tung von 7,5% der im Sondervermdgen
verfligbaren Bruttoliquiditdtsanlagen
fihrt

Riicknahmebe-
schréankung /
Gating

Ricknahmebe-
schrankung /
Gating

maximal 12 Mo-
nate’

maximal 12 Mo-
nate’

Schwelle: Riicknahmeauftréage der
Anleger entweder innerhalb eines
einzigen Wertermittlungstages
oder eines Zeitraums von bis zu
maximal 20 aufeinanderfolgenden
Wertermittlungstagen in der
Summe mindestens 10% der liqui-
den Mittel des Sondervermdgens
erreichen

Schwelle: Riicknahmeauftrage der
Anleger entweder innerhalb eines
einzigen Wertermittlungstages
oder eines Zeitraums von bis zu
maximal 20 aufeinanderfolgenden
Wertermittlungstagen in der
Summe mindestens 10% der liqui-
den Mittel des Sondervermdgens
erreichen
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LEADING CITIES
INVEST

Quadoro
Sustainable Real
Estate Europe
Private

REALISINVEST
EUROPA

Swiss Life Euro-
pean Living

Swiss Life Living
and Working

UBS (D) Euroin-
vest Immobilien

Unilmmo:
Deutschland

Unilmmo: Europa
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DE0006791825

DEOOOA2PFZUG

DEOOOA2PE1X0

DEOOOA2PF2K4

DEOOOA2ATC31

DE0009772616

DE0009805507

DE0009805515

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregeltin KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Riickgabege-
bihr

Riickgabege-
bihr

Riickgabege-
bihr

Rickgabege-
bihr

Rickgabege-
bihr

Ricknahmebe-
schrankung /
Gating

Ricknahmebe-
schrankung /
Gating

bis zu 3% der Brutto-
rickgaben

bis zu 2% der Brutto-
rickgaben

bis zu 2% der Brutto-
rickgaben

bis zu 5% der Brutto-
rickgaben

bis zu 5% der Brutto-
rickgaben

Riickgabe anteilig
mind. in Hohe des
Schwellenwertes

Rickgabe anteilig
mind. in Héhe des
Schwellenwertes

Schwelle: wenn die Riicknahmeverlan-
gen der Anleger an einem Abrech-
nungsstichtag mindestens 10% des
Nettoinventarwerts Uberschreiten

Schwelle: Riicknahmeverlangen der
Anleger Uberschreiten an einem Ab-
rechnungstag 2,0% des Nettoinventar-
wertes

Schwelle: wenn die Quote der liquiden
Mittel an einem Wertermittlungstag un-
ter 8% des Nettoinventarwerts sinkt

Schwelle: Riicknahmeverlangen der
Anleger Uberschreiten in einem Zeit-
raum von einem Monat 8% des Netto-
inventarwertes

Schwelle: Riicknahmeverlangen der
Anleger Uberschreiten an einem Ab-
rechnungstag 2,5% des Nettoinventar-
wertes

Schwelle: wenn die Riickgabeverlan-
gen der Anleger zu einem Wertermitt-
lungstag mind. 0,1% der liquiden Mittel
erreichen

Schwelle: wenn die Riickgabeverlan-
gen der Anleger zu einem Wertermitt-
lungstag mind. 0,1% der liquiden Mittel
erreichen

Ricknahmebe-
schrankung /
Gating

bis zu 6 Monate

Schwelle: wenn die offenen Rick-
gabeverlangen der Anleger zum
Stichtag des Monatsultimos in
Summe groBer sind als 8% des
Nettofondsvermdgens
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Unilmmo: Global

Unilmmo: Wohnen
ZBI

Unilnstitutional
European Real Es-
tate

Unilnstitutional
German Real Es-
tate

DE0009805556

DEOOOA2DMVS1T

DE0009805549

DEOOOA1J16Q1

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregeltin KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Riick-
gabefrist von 12 Mona-
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Mindesthaltedauer von
24 Monaten und Ruick-
gabefrist von 12 Mona-

Riicknahmebe-
schrankung /
Gating

Riickgabe anteilig
mind. in Hohe des
Schwellenwertes

Schwelle: wenn die Riickgabeverlan-
gen der Anleger zu einem Wertermitt-
lungstag mind. 0,1% der liquiden Mittel

erreichen

ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

DEOOOAICUAYO | Mindesthaltedauer von | Ricknahmebe-
24 Monaten und Riick- | schrankung /
gabefrist von 12 Mona- | Gating
ten (gesetzlich fingiert
- geregelt in KAGB)

Schwelle: wenn an einem Wertermitt-
lungstag die Riickgabeverlangen der
Anleger fur die kommenden 12 Monate
kumuliert mindestens 5% des Nettoin-
ventarwerts erreichen

Wertgrund
WohnSelect D

Westlnvest Inter- DE0009801423 Mindesthaltedauer von | Verlangerung Verlangerung der Verlangerung der Riickgabefrist bei Riickgabege- bis zu 2% der Schwelle: wenn die

Select 24 Monaten und Rick- | der Rickgabe- | Riickgabefrist fir An- | Altanlegern: die Quote der liquiden Mit- | bihr Bruttorlickgaben | Quote der liquiden Mittel geman
gabefrist von 12 Mona- | frist teile, die vor dem 22. | tel gemaB 253 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 fur hochstens 12 | 253 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 KAGB an
ten (gesetzlich fingiert Juli 2013 erworben KAGB an einem Wertermittlungstag Monate einem Wertermittlungstag unter

- geregelt in KAGB) wurden, um héchs- sinkt unter 8% des Nettoinventarwerts. 8% des Nettoinventarwerts sinkt
tens zwdIf Monate

mdoglich

1 Der Schwellenwert muss nur am ersten Tag der Aktivierung der Riicknahmebeschrankung erreicht werden und nicht an jedem Tag des Beschrankungszeitraums. Aktiviert die Gesellschaft die Rlicknahmebeschrankung, werden die Rlicknahmeauftrage aller Anleger
zum jeweiligen Abrechnungsstichtag wahrend des Beschrankungszeitraums nur zu einem bestimmten Anteil (pro rata) ausgefiihrt. Die Rlicknahmebeschrankung gilt daher auch fiir Anteilricknahmen, fiir die der Gesellschaft bei der Aktivierung bereits
Riicknahmeauftrage vorliegen. Am jeweils ersten Abrechnungsstichtag nach Aktivierung der Riicknahmebeschrankung muss der Auszahlungsbetrag, der fir die anteilige Bedienung aller an diesem Tag zu erfiillender Riicknahmeauftrage zur Verfligung steht,
mindestens dem Schwellenwert entsprechen. Fiir den librigen Beschrankungszeitraum legt die Gesellschaft den Anteil, der den prozentualen Umfang bestimmt, zu dem die Riicknahmeauftrage an dem jeweiligen Abrechnungsstichtag pro rata bedient werden, fur den
jeweiligen Abrechnungsstichtag im Interesse aller Anleger auf Grundlage der von der Gesellschaft erstellten Liquiditdtsplanung fest. Im Hinblick auf den nicht ausgezahiten Teil des jeweiligen Riicknahmeauftrags entfallt die Rlicknahmepflicht der Gesellschaft, d.h. der
nicht ausgefiihrte Teil des jeweiligen Riicknahmeauftrags verféllt und wird von der Gesellschaft auch nicht zu einem spateren Zeitpunkt ausgefiihrt. Eine Rlicknahmebeschrankung kann von der Gesellschaft im Rahmen der Verwaltung des Sondervermdgens mehrfach
eingesetzt werden.

Quelle: Verkaufsprospekte der KVGen
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Ausblick

Die Anteilscheinriickgaben durften aufgrund der zu bedienenden Kiindigungen in den kommenden Hohes Niveau bei Anteilschein-
rickgaben, doch Kiindigungen

Monaten auf einem hohen Niveau bleiben. Bei den Kiindigungen ist unterdessen nach Angaben A
teils rucklaufig

der Gesellschaften zum Teil ein Rlickgang erkennbar. Gleichzeitig werden die Mittelzuflisse wei-
terhin begrenzt sein, weil die Produkte aufgrund der Unsicherheiten Uber die Risikoklassifizierung
infolge des Gerichtsurteils zum Unilmmo: Wohnen ZBI derzeit kaum vertrieben werden. Die Liqui-
ditatssteuerung bleibt eine der wichtigsten Aufgaben der Fondsmanager.

Die Liquiditatsquote wird mit stattfindenden Objektverkdufen der Fonds im Durchschnitt voraus-
sichtlich auf diesem Niveau bleiben bzw. leicht sinken. Nach Angaben der meisten Asset Manager
reichen die umgesetzten LiquiditaitsmaBnahmen (aus den bereits umgesetzten Verkaufen und wei-
teren Verkaufsprozessen) aktuell aus, um Ricknahmeaussetzungen zu verhindern. Einige Fonds
kampfen indes um den Erhalt der Liquiditat.
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Tabelle 8: Bruttoliquiditatsquoten offener Inmobilienfonds

Anderung 2025

ggli. 2024 in PP

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 15,2% 13,2% 15,3% 15,8% 18,5% 2,7
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 171% 16,5% 24,4% 20,5% 21,2% 0,7
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 17,7% 29,3% 32,2% 21,0% 25,3% 4,3
Deka-ImmobilienNordamerika** DEOOODKOLLAG 16,8% 16,5% 16,9% 15,3% 19,1% 3,8
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 32,9% 24,7% 12,2% M,7% 8,1% -3,6
grundbesitz europa DE0009807008 18,2% 141% 1,9% 10,9% 7,7% -3,2
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 16,0% 12,9% 9,6% 9,5% 5,3% -4,1
grundbesitz global DE0009807057 18,6% 16,9% 12,7% 9,5% 15,8% 6,3
Habona Nahversorgungsfonds Deutsch- | DEOOOA2H9B0O 24,7% 1,5% 12,9% 9,5% 9,8% 0,3
land

hausinvest DE0009807016 1,9% 12,7% 12,9% 1,9% 1,8% -01
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN | DEOOOA2DHR68 30,8% 25,3% 19,9% 18,0% 13,4% -4,6
DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 12,4% 29,3% 31,6% 24,7% 19,2% -5,5
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 14,0% 17,5% 11,5% 19,1% 16,8% -2,3
Quadoro Sustainable Real Estate Europe | DEOOOA2PFZU6 24,4% 3,2% 4,7% 5,5% 6,7% 1,2
Private

REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PETX0 20,8% 12,2% 18,4% 10,0% 8,1% -1,9
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 35,7% 19,8% 21,0% 16,0% 13,1% -2,9
Swiss Life REF (DE) European Real Estate | DEOOOA2ATC31 16,2% 9,7% 15,1% 12,3% 8,8% -3,5
Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 20,9% 21,1% 9,4% 7.2% 7,7% 0,5
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 17,7% 18,9% 18,0% 15,3% 20,6% 53
Unilmmo: Europa DE0009805515 12,5% 1,7% 13,4% 16,3% 12,4% -3,9
Unilmmo: Global DE0009805556 13,4% 10,5% 1,6% 17,7% 14,4% -3,3
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 23,4% 1,4% 1,7% 15,5% 15,3% -0,2
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 6,8% 6,9% 1,7% 9,4% 8,0% -1,4
Unilnstitutional German Real Estate DEOOOA1J16Q1 9,3% 18,5% 17,0% 7,9% 8,4% 0,5
Wertgrund WohnSelect D DEOOOAICUAYO 15,6% 8,7% 1,9% 7.7% 7,7% 0,0
WestInvest InterSelect DE0009801423 1,9% 1,0% 15,3% 15,1% 17.1% 2,0

Aufgrund von Rundungen kann es zu Abweichungen zwischen den Jahresdaten und der Spalte
Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.
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6. Kreditquoten

Die 26 von Scope betrachteten Immobilienfonds hielten Ende des Jahres 2025 Kredite in Héhe von
19,9 Mrd. Euro. Gemessen am Verkehrswertvolumen der Fonds entspricht das einer Fremdkapi-
talquote von 18,6%. Damit liegt die Quote leicht Uber dem Vorjahresniveau. Zum 30. April 2026
stieg die Quote weiter an auf 19,1%.

Das KAGB erlaubt eine Kreditaufnahme in Hohe von maximal 30% des Verkehrswertes der im Son-
dervermdgen befindlichen Immobilien. Zusatzlich kénnen kurzfristige Kredite bis zu 10% des
Fondsvermdgens zur Liquiditatssicherung aufgenommen werden.

Abbildung 7: Fremdkapitalquote offener Inmobilienfonds (volumengew. Durchschnitt)

40%

30%

194%  18.0% 181% 18,6% 191%

158% 103% 13w w0 8% 15A4% 158% 15,7%16'4%/——

20%

10%

0%
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* (iberwiegend zum Stichtag 30.04.2026
Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12. (auBer 2026); auf Basis des Verkehrswertvolumens

Die Spanne unter den 26 betrachteten Fonds reicht von 3,7% (Unilnstitutional German Real Estate)
bis 29,7% (grundbesitz Fokus Deutschland). Neun Produkte haben die gesetzliche Maximalquote
zum Jahresende weitgehend ausgeschopft (>27%). Besonders niedrig ist die Quote neben dem
Unilnstitutional German Real Estate beim Unilmmo: Deutschland (siehe Tabelle 9).

Bei neun Immobilienfonds ist die Fremdkapitalquote im Vergleich zum Vorjahr zurlickgegangen.
Drei Fonds reduzierten sie mit mehr als drei Prozentpunkten deutlich (Deka-ImmobilienMetropo-
len, Unilmmo: Wohnen ZBI, Deka-ImmobilienGlobal).

Gestiegen ist die Quote bei 15 Immobilienfonds, bei sechs davon um mehr als drei Prozentpunkte.
Die beiden Fonds mit dem gréBten Plus (Habona Nahversorgungsfonds Deutschland +6,5 Pro-
zentpunkte, grundbesitz Europa +4,8 Prozentpunkte) haben mit einer Quote von knapp 29 Prozent
die Obergrenze fur die Aufnahme von Fremdkapital beinahe erreicht.

Die Fremdkapitalquote hat sich zum einen durch eigenkapitalfinanzierte Objektverkaufe zur Be-
schaffung von Liquiditat erhéht, zum anderen durch Objektabwertungen bei konstanter Kredit-
hohe. Auch wurden teilweise neue Kredite aufgenommen. Die Fonds sind bestrebt, die Quote zu
reduzieren.

Dass die Fremdkapitalquote gesetzlich auf 30% gedeckelt ist, wirkt sich aktuell signifikant aus.
Einige Fonds missen bei weiteren Abwertungen aufpassen, dass dadurch keine Anlagegrenzver-
letzung eintritt. Auch miissen nach erfolgten Verkaufen Darlehen zurlickgefiihrt werden, was den
Zufluss an liquiden Mitteln zur Bedienung von Anteilsriickgaben reduziert. Die fir Immobilienin-
vestments moderate Fremdfinanzierungsquote sichert einerseits die Stabilitét, indem eine tber-
maBige Kreditaufnahme vermieden wird. Auf der anderen Seite wird die Flexibilitdt der Fonds be-
schnitten, weil der Handlungsspielraum dadurch sehr eng ist. Insgesamt ist es aber sinnvoll, dass
die Fonds in schwierigen Zeiten ihr Risiko durch die Kreditaufnahme nicht weiter erhéhen dirfen,
wobei nach §199 KAGB zusatzlich bis zu zehn Prozent, bezogen auf das Nettofondsvermdgen, an
zusatzlichen Fremdfinanzierungsmitteln zur kurzfristigen Liquiditatssicherung aufgenommen wer-
den kdnnen, was einzelne Fonds auch genutzt haben oder weiter nutzen.
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Ausblick

Ein baldiger Riickgang der durchschnittlichen Fremdkapitalquote ist nicht zu erwarten. Genauso
wenig rechnet Scope jedoch mit einem deutlichen Anstieg, da die Fonds ihr Risikoprofil nicht deut-
lich erhéhen mochten. Aufgrund weiterer Verkaufe werden die Kredite fremdfinanzierter Objekte
entsprechend getilgt. Die Vorfalligkeitsentschadigungen halten sich dabei meist im Rahmen, da
viele Kredite auf einem geringeren Zinsniveau abgeschlossen wurden und der Zinsschaden dabei
nicht so stark ins Gewicht fallt wie in einer Periode sinkender, sehr niedriger Zinsen. Bei Kreditpro-
longationen sind die Konditionen dagegen oft schlechter. Die Zinsen sind in der Regel hoher als
beim Abschluss und die Margen der Banken sind gestiegen. Daher versuchen die Fonds, falls aus-
reichend Flexibilitat vorhanden ist, diese Kredite bei Auslaufen zurickzufihren. Sollte keine Riick-
fihrung des Kredits angestrebt oder méglich sein, besteht aktuell bei notwendig werdenden Pro-
longationen ein Zinsanderungsrisiko, was in einem negativen Leverage-Effekt resultieren kann.

Verkaufe eigenkapitalfinanzierter Objekte dagegen erhdhen die Kreditquote passiv.

Das grundsatzliche Risiko der Kreditvergabe schatzt Scope fir die meisten Fonds aus aktueller
Sicht aufgrund der Gesamtportfolioqualitdt und des vergleichsweise geringen LTV, bezogen auf
das Gesamtverkehrswertvolumen des Fonds, aber weiterhin als vergleichsweise gering ein.
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Tabelle 9: Fremdkapitalquoten offener Inmobilienfonds

Anderung
2025 ggii.

2024 in PP

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 15,7% 15,4% 15,1% 16,0% 16,6% 0,7
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 22,5% 23,5% 23,6% 25,8% 22,0% -3,7
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 28,3% 25,5% 24,9% 21,7% 16,9% -4,8
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG 24,7% 16,8% 16,9% 15,9% 19,0% 31
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 13,0% 1,4% 23,6% 26,7% 25,0% -1,7
grundbesitz europa DE0009807008 18,4% 18,2% 19,0% 23,8% 28,6% 4,8
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 18,7% 17,5% 22,2% 29,9% 29,7% -0,2
grundbesitz global DE0009807057 21,0% 18,3% 18,6% 23,5% 22,0% -1,6
Habona Nahversorgungsfonds DEOOOA2H9B0OO 21,7% 17,7% 19,9% 22,4% 28,9% 6,5
Deutschland

hausinvest DE0009807016 1,6% 12,4% 16,4% 19,1% 20,8% 1,8
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN | DEOOOA2DHR68 26,7% 26,4% 27,9% 28,2% 28,8% 0,6
DEUTSCHLAND

KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 25,3% 29,3% 28,5% 28,5% 28,4% -0,2
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 27,3% 28,7% 28,5% 29,8% 28,4% -1,4
Quadoro Sustainable Real Estate Europe | DEOOOA2PFZU6 25,7% 26,5% 26,6% 271% 27,5% 0,4
Private

REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 24,9% 22,7% 21,4% 24,4% 24,4% 0,0
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 20,1% 19,5% 18,2% 18,0% 18,0% 0,0
Swiss Life REF (DE) European Real Estate | DEOOOA2ATC31 20,1% 171% 22,4% 24,5% 22,0% -2,4
Living and Working

UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 28,5% 27,6% 28,0% 27,8% 28,8% 1,0
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 3,2% 3,7% 3,6% 4,4% 5,0% 0,6
Unilmmo: Europa DE0009805515 18,0% 15,6% 15,7% 15,9% 16,9% 1,0
Unilmmo: Global DE0009805556 21,9% 25,8% 251% 28,6% 28,9% 0,4
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 23,9% 241% 23,5% 24,5% 19,9% -4,6
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 6,2% 7,4% 10,2% 15,2% 18,9% 3,8
Unilnstitutional German Real Estate DEOOOA1J16Q1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% 3,7
Wertgrund WohnSelect D DEOOOAICUAYO 10,0% 10,9% 21,0% 21,5% 25,0% 35
WestInvest InterSelect DE0009801423 20,5% 20,3% 20,0% 21,2% 21,3% 0,1

Aufgrund von Rundungen kann es zu Abweichungen zwischen den Jahresdaten und der Spalte ,,/'-\nderung" kommen

Quelle: Anbieter, eigene Berechnungen, Stand: jeweils 31.12.
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7. Vermietungsquoten

Die Vermietungsquoten (nach Ertrag) der 26 betrachteten Produkte reichten Ende 2025 von 77,0%
bis 99,4%, der volumengewichtete Mittelwert lag bei 92,5% (einfacher Durchschnitt 92,9%). Das
entspricht dem Niveau von Ende 2024. Von den fiinf Schwergewichten (= Fonds mit Volumen von
mehr als zehn Mrd. Euro) lagen vier tiber dem Durchschnitt. Sie meldeten Vermietungsquoten zwi-
schen 91 und 94 Prozent.

Bei sieben Immobilienfonds lag die Vermietungsquote Ende 2025 liber 95%, was einer Vollvermie-
tung nahekommt. Die hochsten Quoten hatten der KGAL immoSubstanz, der Deka-ImmobilienMet-
ropolen und der Unilnstitutional German Real Estate (jeweils mehr als 98%).

Sechs Fonds hatten weniger als 90% ihrer Flachen vermietet. Am unteren Ende der Rangliste fin-
den sich der UBS (D) Euroinvest Immobilien und der Unilmmo: Global mit Vermietungsquoten von
77% und 86%. Dem UBS-Fonds ist es bis Ende Marz 2026 immerhin gelungen, die Quote auf 83%
zu steigern — kein anderer Immobilienfonds verzeichnete einen starkeren Zuwachs.

Verglichen mit dem Stand Ende 2024 verzeichneten der Quadoro Sustainable Real Estate Europe
Private, der grundbesitz europa und der grundbesitz global bis Ende 2025 das gréBte Plus. Am
starksten zuriick ging die Vermietungsquote in dieser Zeit beim grundbesitz Fokus Deutschland,
beim UBS (D) Euroinvest Immobilien und beim Unilmmo: Global.

Die Vermietungsquote hat einen groBen Einfluss auf die Fondsperformance und ist daher eine der
bedeutendsten Kennzahlen zur Bewertung offener Immobilienfonds. Leerstehende Immobilien er-
wirtschaften nicht nur keine Mietertrage, sondern verursachen zusatzlich Kosten, etwa fir Reno-
vierung, Vermarktung und laufende Bewirtschaftung. Es ist eine der wichtigsten Aufgaben des
Fondsmanagements, die Vermietung auf einem hohen Niveau zu halten. Sinkt die Vermietungs-
quote eines Fonds signifikant, wirkt sich dies negativ auf das Rating aus. Aufgrund der naturlichen
Mieterfluktuation betrachtet Scope Vermietungsquoten ab 98% als Vollvermietung.

Die hohen Leerstandsquoten bei US-Biuroimmobilien zeigen sich in den Portfolios der global aus-
gerichteten Fonds oder der Fonds mit hohem US-Anteil wie dem Unilmmo: Europa. Oft spiegelt
sich die Marktsituation verzégert in den Fondsportfolios wider, da der Mieterauszug und in der
Folge der Leerstand erst bei Auslaufen des Mietvertrags auftritt. Da die Mietvertragslaufzeiten in
den USA meist kirzer sind und das Leerstandsniveau hoher ist, zeigt sich diese Entwicklung bei
global ausgerichteten Produkten aktuell verstarkt.

Immerhin scheint der Boden erreicht und es mehren sich erste positive Zeichen: GemaB CBRE
Research zum 1. Quartal 2026 ist die Gesamtleerstandsquote bei Bliroflachen in den USA um zehn
Basispunkte auf 18,6% gesunken. Es wird eine leichte Erholung erwartet, da die Bautatigkeit und
damit die Fertigstellung neuer Flachen zuriickgegangen ist.

Bei den Wohnimmobilienfonds wirkten sich teilweise Projektentwicklungen, die in den Portfolio-
bestand Gbernommen und sukzessive aufgemietet werden, zunachst mindernd auf die Vermie-
tungsquote aus. Anders als bei Biroimmobilien (Homeoffice, Kl) gibt es in diesem Segment aber
keine strukturellen Verwerfungen.
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Abbildung 8: Vermietungsquote offener Inmobilienfonds (volumengew. Durchschnitt)
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* Uberwiegend zum Stichtag 30.04.2026
Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils 31.12. (auBer 2026); Mietertrage in Bezug auf das Verkehrswertvolumen

Mit einem Wert von 92,5% bleibt die durchschnittliche Vermietungsquote auf einem soliden Ni-
veau. lhre nahezu konstante Entwicklung in den vergangenen anderthalb Jahren ist grundsatzlich
ein Beleg fir aktives Vermietungsmanagement. Obwohl die Fonds teilweise umfangreich Immobi-
lien verkauft haben, konnten sie ein solides Vermietungsniveau aufrechterhalten.

In der Regel sind die verdauBerten Objekte besser vermietet als der Portfoliodurchschnitt. Ihr Ver-
kauf senkt deshalb prinzipiell die Vermietungsquote. Das gilt umso starker fir kleinere Fonds, die
hohe Verkaufsvolumina bezogen auf ihr Gesamtportfolio umsetzen oder mit Herausforderungen
an einzelnen Standorten oder auf der Objektseite, beispielsweise bei Immobilien mit Sanierungs-
stau, konfrontiert sind.

Bei groBeren Fonds, die sich Uberwiegend anteilig geringeren Riickgabewtiinschen gegeniiberse-
hen, hilft das breit diversifizierte Portfolio. Hier besteht eine groBere Auswahl an potenziellen Ver-
kaufsobjekten und die Flexibilitdt, im Bestand zu optimieren, ist groBer als bei Fonds, die stark
unter Verkaufsdruck stehen und deren Portfolioqualitdt mit dem Verkauf jedes gut positionierten
Objekts sinkt.

Stabilisierend auf die Vermietungsquote wirkt unter anderem, dass viele Mietvertrage wahrend der
Corona-Pandemie langfristig abgeschlossen oder vorzeitig verlangert wurden. Die Mieteinnahmen
wurden zum Teil auch durch Indexierung (Inflationsanpassung) erhéht, was den Cashflow der
Fonds grundlegend stutzt.

Vor allem fuir Gewerbeimmobilien sind Mietvertradge mit Inflationsindexierung ublich. Die Mietein-
nahmen steigen hierbei analog zu den Inflationsraten — je nach Ausgestaltung des Mietvertrages
vollumfanglich oder zumindest in eingeschrankter Form. Bei offenen Immobilienpublikumsfonds
ist die Indexierung weit verbreitet und stellt einen wesentlichen Mechanismus zur partiellen Absi-
cherung der Mieteinnahmen dar. Im Durchschnitt der von Scope analysierten Fonds sind 73,7%
der Nettosollmieten an einen Index gekoppelt. Bei 36,9% der Mieteinnahmen erfolgt die Wertsi-
cherung sogar vollstandig, d.h. zu 100% entsprechend der Indexveranderung.

Da die Inflationsraten — unter anderem aufgrund des Iran-Kriegs — zuletzt wieder angezogen ha-
ben, ist mit teils steigenden Mieteinnahmen zu rechnen. Allerdings erfolgt dies in der Regel zeit-
verzdgert und nur bei Mietern, die das wirtschaftlich tragen konnen. Auf der Gegenseite wirkt die
Eintrlibung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung mit zunehmenden Unternehmensinsolvenzen.
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Vermietungsquoten: Anbieter sehen wenig Raum fiir Erholung

Mit den Prognosen zur Vermietungsquote lag das Gros der Befragten in der Umfrage des vergan-
genen Jahres richtig: Zwei Drittel der Umfrageteilnehmer hatten eine Stagnation vorhergesagt.

Aktuell erwarten 60% der befragten Anbieter, dass die Quote auf dem aktuellen Niveau verharren
wird. Die Stimmung hat sich leicht verschlechtert: 20% erwarten einen leichten Rickgang, 10%
sogar, dass die Quote deutlich fallt.

Abbildung 9a: Umfrage - Wie wird sich bis Ende 2026 die durchschnittliche Vermietungs-
quote der offenen Immobilien-Publikums-AIF entwickeln —im Vergleich zu 2025?

Deutlich steigen (>1 Prozentpunkt (PP) 0%

steigen (0P bis 1PP) [ 0~

segnieen [ o'
Falien (-1pP bis orP) | NI 2o
peutiich fallen (<-1PP) [ 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Quelle: Scope Fund Analysis; 10 Beantwortungen

Abbildung 9b: Vorjahresumfrage — Wie wird sich bis Ende 2025 die durchschnittliche Vermie-
tungsquote der offenen Immobilien-Publikums-AIF entwickeln - im Vergleich zu 2024?

Deutlich steigen (>1 Prozentpunkt (PP)) 0%

Steigen (OPP bis 1PP) _ 17%
Fallen (PP bis OPP) _ 7%

Deutlich fallen (<-1PP) 0%

Quelle: Scope Fund Analysis; 12 Beantwortungen

Mietvertragslaufzeiten

Zum 31.12.2025 lagen Scope zu 21 der 26 offenen Immobilienfonds im Rahmen der Ratingerstel-
lung Detailinformationen zu den Mietvertragslaufzeiten vor. Das Verkehrswertvolumen dieser
Fonds betragt 101,9 Mrd. Euro und deckt damit 95,5% des relevanten Gesamtmarktes ab.

Die durchschnittliche verbleibende Mietvertragslaufzeit (WALB = durchschnittliche gewichtete
Restlaufzeit der Mietvertrdge bis zur ersten Break-Option) der betrachteten Fonds liegt bei 5,9
Jahren und damit leicht unter dem Vorjahresniveau von 6,0 Jahren. Insgesamt bleibt die Vertrags-
struktur solide und basiert weiterhin auf in der Vergangenheit langfristig abgeschlossenen
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Mietvertragen. Dass die Quote innerhalb des betrachteten Zeitraums von zwdélf Monaten nur um
0,1 Jahre zurlickgegangen ist, spricht fiir das aktive Vermietungsmanagement und die Nach- bzw.
Neuvermietungsaktivitdten der Fonds.

Die Mietauslaufe verteilen sich in den kommenden Jahren grundsatzlich gleichmaBig tber die Zeit,
wenngleich sich in einzelnen Jahren leichte Schwerpunkte abzeichnen. In den Jahren 2026 und
2027 laufen jeweils rund 12,4% der Mietvertrage aus oder verfligen Uber eine Break-Option. In
den beiden Folgejahren 2028 und 2029 liegt der Anteil mit jeweils rund 10,5% ebenfalls auf einem
gut handhabbaren Niveau. Fir das Jahr 2030 ergibt sich mit 11,4% erneut ein leicht erhdhtes Aus-
laufvolumen. In den Folgejahren nimmt dieses sukzessive ab. Rund 18,0% der Mietvertrage weisen
eine sehr lange Restlaufzeit bis mindestens 2036 auf.

Insgesamt ist die Verteilung der Mietvertragsauslaufe als ausgewogen einzustufen. Ein jahrlicher
Anteil von rund 10% gilt aus Sicht von Scope grundsatzlich als gut durch das Asset Management
steuerbar. Gleichwohl kénnen sich im aktuellen Marktumfeld bei der Nach- und Neuvermietung
zunehmende Herausforderungen ergeben. Insbesondere im Blrosektor ist angesichts konjunktu-
reller Unsicherheiten sowie struktureller Veranderungen — etwa durch veranderte Arbeitsmodelle
und Effizienzgewinne — perspektivisch mit steigenden Leerstanden zu rechnen. Dabei zeigen sich
deutliche Unterschiede je nach Lage, Flachenqualitdt und ESG-Standard. Hohere Risiken bestehen
insbesondere fur Objekte in weniger attraktiven Lagen und fuir Immobilien mit eingeschrankter Fle-
xibilitdt oder schwacherer ESG-Positionierung.

Projektentwicklungen sind in dieser Betrachtung nicht enthalten. Fir moderne und energetisch
hochwertige Flachen bleibt die Nachfrage in der Regel stabil. Auch im Wohnsegment ist aufgrund
struktureller Angebotsengpéasse weiterhin von einer hohen Vermietungssicherheit auszugehen.

Abbildung 10: Mietvertragsauslaufprofil der offenen Immobilienfonds
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Quelle: jeweilige KVG und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2025; Annahme Mietvertragsauslauf bei erster Break-Option; Wohn-
mietvertrage durchschnittliche Verweildauer

Ausblick

Insgesamt bleiben die Herausforderungen hoch. Insbesondere bei Bliroimmobilien sind die Leer-
standsquoten in einigen Fallen deutlich gestiegen. Gleiches gilt fir Immobilien in B-Lagen und fur
Gebaude, die in Bezug auf Nachhaltigkeit schlecht positioniert sind. Der GroBteil der Fondsportfo-
lios besteht jedoch weiterhin aus Core-Immobilien in europaischen Markten, die ein hohes MaB an
Stabilitat bieten.

Scope rechnet fiir 2026 im Durchschnitt mit konstanten bis leicht sinkenden Vermietungsquoten.
Die aktuelle Restmietvertragslaufzeit von 5,9 Jahren ist solide, aber auch nicht GibermaBig lang, so
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dass mittelfristig Neuvermietungsrisiken bestehen. Zudem hangt viel von der Bonitat der Mieter ab
und die Anforderungen an das Asset Management bleiben hoch, um das aktuelle Mietniveau halten

zu kénnen.

Zu bewaltigen sind nicht nur die Zurlickhaltung bei den Mietern und eine héhere Zahl moglicher
Insolvenzen. Besonders die ESG-Ertlichtigung im Bestand fordert die Manager, um den Spagat
zwischen hohen Vermietungsquoten mit auskdmmlichen Mieten und steigenden Kosten fiir Mo-
dernisierungen, CO2-Bepreisung und Mieter-Incentives zu meistern.

In einem schwierigen Marktumfeld wie diesem steigen die Zugestandnisse, die Eigentimer bei
Neuvermietungen machen miussen in einigen Markten zum Teil deutlich an. Mietfreie Zeiten und
héhere Mietausbaukosten belasten die Ertrage zunehmend. Die wirtschaftlichen Unsicherheiten
und die Entwicklungen im Bereich kiinstlicher Intelligenz zeigen bereits erste Auswirkungen auf
die Buroimmobilienmarkte und die Buroflachennachfrage sinkt. Nur flexible, nachhaltige Objekte
in guter Lage kdnnen sich aktuell mit steigenden Mieten positionieren.

Aufgrund der Unsicherheiten der vergangenen Jahre und der Insolvenzen von Projektentwicklern
sinkt aber auch das Angebot an neuen Flachen, was grundsatzlich stabilisierend auf die Leer-
stands- und Mietentwicklung wirkt. Bei Wohnimmobilien fiihrt der stagnierende Neubau in ange-
spannten Markten hingegen zu steigenden Mieten und gesellschaftlichem Konfliktpotenzial. Dies
mundet derzeit in staatlichen Eingriffen, weiterer Unsicherheit auf Investorenseite und anhaltender
Zurlickhaltung im Neubau.
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Tabelle 10: Vermietungsquote offener Inmobilienpublikumsfonds

Anderung
2025 ggii.
2024 in PP
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 96,0% 95,4% 94,7% 93,8% 93,9% 0,1
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 93,0% 93,4% 94,6% 92,6% 92,2% -0,5
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 98,4% 98,7% 98,9% 99,5% 99,3% -0,2
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG6 89,8% 90,9% 88,8% 89,0% 89,9% 0,8
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 97,1% 98,0% 94,4% 92,8% 90,3% -2,5
grundbesitz europa DE0009807008 90,9% 92,6% 90,7% 87,2% 89,6% 2,5
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 96,6% 96,6% 95,5% 94,2% 88,5% -5,6
grundbesitz global DE0009807057 88,4% 89,1% 88,3% 86,4% 88,6% 2,2
Habona Nahversorgungsfonds
DEOOOA2H9B0OO 97,4% 971% 98,3% 98,3% 96,7% -1,6
Deutschland
hauslnvest DE0009807016 93,6% 94,8% 93,6% 93,6% 92,8% -0,8
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBI-
DEOOOA2DHR68 99,1% 99,0% 97,2% 94,6% 94,7% 0,1
LIEN DEUTSCHLAND
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 100,0% 99,0% 99,7% 99,5% 99,4% -01
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 94,8% 94,8% 95,6% 96,9% 94,9% -2,0
Quadoro Sustainable Real Estate Eu-
) DEOOOA2PFZU6 98,9% 98,3% 93,8% 91,1% 94,4% 3,3
rope Private
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 98,8% 98,6% 97,0% 96,9% 97,6% 0,7
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 94,6% 96,1% 96,1% 94,7% 96,0% 1,3
Swiss Life REF (DE) European Real Es-
. ] DEOOOA2ATC31 94,1% 91,7% 92,6% 94,3% 94.1% -0,2
tate Living and Working
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 85,0% 81,4% 82,9% 81,1% 77,0% -4,1
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 95,8% 96,0% 96,1% 93,3% 93,8% 0,5
Unilmmo: Europa DE0009805515 93,4% 92,5% 92,2% 90,1% 90,7% 0,6
Unilmmo: Global DE0009805556 92,5% 92,8% 93,4% 88,6% 85,7% -2,9
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 90,6% 90,1% 92,2% 93,4% 93,3% -01
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 96,7% 96,6% 95,0% 95,5% 94,4% =11
Unilnstitutional German Real Estate DEOOOA1J16Q1 98,8% 98,7% 98,9% 98,4% 98,8% 0,4
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOATCUAYO 95,6% 94,5% 95,3% 95,5% 96,2% 0,6
WestInvest InterSelect DE0009801423 95,8% 94,8% 94,0% 92,9% 92,7% -0,2

Aufgrund von Rundungen kann es zu Abweichungen zwischen den Jahresdaten und der Spalte ,Anderung” kommen
Quelle: KVGen und Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2025
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8. Portfolioallokation

Landerallokation

Die geografische Verteilung der bewerteten Portfolios offener Immobilienpublikumsfonds zeigt im
Vergleich zum Vorjahr ein weitgehend stabiles Bild, wenngleich sich innerhalb der wichtigsten
Zielmarkte leichte Verschiebungen ergeben haben. Deutschland bleibt mit einem Anteil von 35,0%
der mit Abstand wichtigste Einzelmarkt, obwohl die Allokation leicht riicklaufig ist. Ursachlich hier-
fir sind insbesondere fortgesetzte Verkaufe.

Das Vereinigte Konigreich behauptet sich mit 12,0% als zweitwichtigster Markt und profitiert von
vergleichsweise attraktiven Renditeniveaus. Die USA folgen mit 9,9%, haben jedoch tendenziell
an Bedeutung verloren. Belastend wirken insbesondere gestiegene Absicherungskosten fir Wah-
rungsrisiken und ein anspruchsvolles Marktumfeld. Neuinvestitionen erfolgen entsprechend se-
lektiv, wahrend Desinvestitionen an Bedeutung gewinnen.

Frankreich und die Niederlande zahlen weiterhin zu den wichtigsten europadischen Zielmarkten,
wahrend kleinere Allokationen breit GUber andere Lander gestreut sind. Insgesamt spiegelt die Lan-
derallokation eine vorsichtige Portfoliosteuerung wider, die von selektiven Anpassungen, redu-
zierter Transaktionsaktivitat und einem klaren Fokus auf etablierte Kernmarkte gepragt ist.

Abbildung 11a: Landerallokation der Portfolios offener Inmobilienfonds Ende 2025

8,5%
) 124/9% . Deutééhland -
2'40/'0 = Vereinigtes Kénigreich
2,9% » USA
o 35,0% = Frankreich
29% = Niederlande
81% \ = Polen
3.2% » = Irland
= Spanien
6,3% = ltalien
Belgien
Finnland
9,7% Osterreich
12,0% sonstige

9,9%

Sonstige: Australien, Luxemburg, Schweiz (jeweils Anteile 1-2%) und 14 weitere Lander
Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2025

Abbildung 11b: Landerallokation der Portfolios offener Immobilienfonds Ende 2024

12,7%

= Deutschland
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2.8% = Frankreich
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= |talien
63% = Spanien
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n.8% sonstige
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Sonstige: Finnland, Osterreich, Australien, Luxemburg, Tschechien (jeweils Anteile von 1-2%) und 15 weitere Lander
Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2024
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Nutzungsarten

Die Allokation der Nutzungsarten der bewerteten Portfolios zeigt im Vergleich zum Vorjahr insge-
samt nur moderate Veranderungen und bleibt in ihrer Grundstruktur stabil. Bliroimmobilien domi-
nieren mit einem Anteil von 63,1% deutlich die Portfolios und behaupten damit ihre zentrale Rolle.

Innerhalb der Gbrigen Segmente zeigen sich jedoch differenzierte Entwicklungen. Der Anteil des
Einzelhandels liegt mit rund 17,3% weiterhin auf einem hohen Niveau, ist jedoch leicht ricklaufig.
Hotelimmobilien bleiben mit 8,2% stabil. Das Segment Logistik/Industrie hat mit 5,4% leicht an
Gewicht verloren, was insbesondere auf realisierte Verkaufe in einem vergleichsweise liquiden
Marktumfeld zurlickzufiihren ist.

Wohnimmobilien erreichen aggregiert rund 5,5% und gewinnen leicht an Bedeutung. Insgesamt
bestatigen die Allokationen die aktuelle Segmentlogik: Wahrend Wohn- und Logistikimmobilien
vergleichsweise stabil sind, stehen insbesondere das Burosegment und Teile des Einzelhandels-
segments unter strukturellem Anpassungsdruck. GroBere Verschiebungen bleiben angesichts der
eingeschrankten Transaktionsaktivitat kurzfristig jedoch unwahrscheinlich.

Abbildung 12a: Allokation der Portfolios nach Nutzungsarten Ende 2025

54% 0,5%

= Biiro
8,2%
= Einzelhandel sonstige

= Hotel

Wohnen
17,3%

= Logistik / Industrie
63,1%

Sonstige

Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2025

Abbildung 12b: Vorjahr: Allokation der Portfolios nach Nutzungsarten Ende 2024
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= Einzelhandel

= Hotel

= Logistik / Industrie
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Quelle: Scope Fund Analysis; Stand: 31.12.2024
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Projektentwicklungen

Die von den Asset Managern in den vergangenen Jahren zahlreich angekauften Projektentwick-
lungen stellen zum Teil eine weitere Herausforderung dar. Diese werden sukzessive in die Fonds
Ubernommen, wobei die vollstandige Vermietung der Objekte meist erst nach deren Fertigstellung
erfolgt. AuBerdem ist Liquiditat fir die noch in der Zukunft liegenden Zahlungsverpflichtungen not-
wendig, was in der Liquiditatsplanung berlcksichtigt werden muss. ESG-seitig weisen diese Ob-
jekte hingegen aufgrund ihrer hoheren Energieeffizienz und Flachenflexibilitat meist Vorteile ge-
genuber Bestandsimmobilien auf.

Zum 31.12.2025 befinden sich 65 Projektentwicklungen in den Portfolios der analysierten Fonds.
Ein GroBteil dieser Objekte wurde in den vergangenen Jahren — insbesondere seit 2020 - ange-
kauft, wahrend altere Projektentwicklungen nur noch eine untergeordnete Rolle spielen und damit
die erhohte Entwicklungsaktivitat der Niedrigzinsphase widerspiegeln.

16 June 2026
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Tabelle 11: Offene Immobilienfonds nach geografischer Verteilung

Verkehrswert- . Immobi!ien- Immobilien- | Immobilienan-
volumen Objekt- antel anteil Europa teil global
(in Mio. Euro) anzahl Deufschland (in %) (in %)
(in %)

Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 18.137,0 136 33,5 66,5 0,0
Deka-ImmobilienGlobal DEO0007483612 6.692,8 42 1,1 36,6 52,3
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 1.703,8 18 12,9 52,6 34,5
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG6 475,4 9 0,0 0,0 100,0
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEO00A12BSB8 9771 45 100,0 0,0 0,0
grundbesitz europa DE0009807008 5.821,9 72 32,9 67,1 0,0
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 728,9 24 73,7 26,3 0,0
grundbesitz global DEO0009807057 1.844,1 49 0,0 69,9 30,1
g:::’s':;::";vers“g""gsmnds DE000A2HIBO0 129,9 14 100,0 0,0 0.0
hauslinvest DE0009807016 17.364,6 160 49,1 35,7 15,2
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN
BT EILANTS s DEO00A2DHR68 243,9 12 100,0 0,0 0,0
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2HI9BS6 68,3 4 33,9 66,1 0,0
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 358,3 12 15,9 84,1 0,0
g:‘a’\:;ro Sustainable Real Estate Europe DECOOAZPEZUG 2356 12 15,6 84.4 0.0
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 770,2 13 241 75,9 0,0
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 931,2 35 52,1 47,9 0,0
2‘;':; 'fﬁ:::::&j::::ea" Real DEOOOA2ATC31 963,0 38 61,3 38,7 0,0
UBS (D) Euroinvest Immobilien DEO0009772616 506,4 15 0,0 100,0 0,0
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 12.602,6 80 60,0 40,0 0,0
Unilmmo: Europa DEO0009805515 11.458,8 79 0,0 69,0 31,0
Unilmmo: Global DE0009805556 2.442,5 37 0,0 48,2 51,8
Unilmmo: Wohnen ZBI DEO00A2DMVS1 3.132,2 387 78,4 21,6 0,0
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 3.919,7 53 28,8 71,2 0,0
Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 810,7 19 100,0 0,0 0,0
WERTGRUND WohnSelect D DEOO0OA1CUAYO0 385,1 16 100,0 0,0 0,0
Westinvest InterSelect DE0009801423 11.000,3 103 36,3 63,7 0,0

Quelle und Stand: jeweils letzte Veréffentlichung der KVGen zum 11.06.2026; Informationen der KVGen und Scope; Darstellung: Scope Fund Analysis
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Tabelle 12: Offene Immobilienfonds nach Nutzungsartenverteilung

Anteil Anteil Ein- Anteil Anteil Anteil Anteil

Biiro zelhandel Wohnen Hotel Logistik sonstige

(in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (L))
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 67,9 11,6 0,0 59 8,3 6,4
Deka-ImmobilienGlobal DEO0007483612 82,7 4,2 0,0 5,8 2,3 4,9
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 78,7 0,0 0,0 6,1 13,7 1,5
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAG6 27,8 23,1 0,0 21,6 9,2 18,3
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 1,5 1,3 92,4 0,1 21 2,6
grundbesitz europa DEO0009807008 43,2 25,9 17,8 2,2 4,2 6,7
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 23,5 58 46,6 10,3 7,2 6,6
grundbesitz global DE0009807057 32,2 33,0 25,3 3,0 1,5 5,0
g:::’;::";vers“g""gsmnds DE000A2H9B00 36 78,6 7.7 0,0 0,9 9,2
hauslinvest DE0009807016 43,9 12,0 7,7 8,6 3,9 23,9
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN
DEUTSCHLAND s DEOOOA2DHR68 46,9 41 22,3 0,0 6,6 20,1
KGAL immoSUBSTANZ DEO00A2H9BS6 55,8 33,3 04 0,0 57 4,9
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 87,1 0,4 0,0 0,0 4,5 8,0
g::::;::::::i"ab'e Real Estate DEO00A2PFZU6 83,1 35 0,0 5.8 13 6.3
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1X0 56,6 11,5 53 0,0 21,2 5,6
Swiss Life REF (DE) European Living DEOOOA2PF2K4 0,0 0,0 93,0 0,0 0,0 7,0
:‘;"t':: 'Liifvei:gE:n(:EJj:i'::ea" Real DEOOOA2ATC31 35,3 16,7 28,9 0,0 0,0 19,1
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 85,1 3,9 0,0 0,0 2,1 8,9
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 60,5 23,8 3,4 12,4 0,0 0,0
Unilmmo: Europa DE0009805515 65,1 18,5 3,9 9,0 3,5 0,0
Unilmmo: Global DE0009805556 47,2 15,8 5,6 19,0 12,4 0,0
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 1,2 3,1 92,3 0,0 0,4 3.1
Unilnstitutional European Real Estate DE0009805549 57,0 20,0 0,0 13,0 10,0 0,0
Unilnstitutional German Real Estate DEO00A1J16Q1 67,0 14,0 0,0 14,0 6,0 0,0
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOA1CUAYO 3,6 9,9 81,1 0,0 0,0 54
Westinvest InterSelect DE0009801423 65,7 7,2 0,0 10,5 8,6 8,0

Quelle und Stand: jeweils letzte Vero6ffentlichung der KVGen zum 11.06.2026; Informationen der KVGen und Scope; Darstellung: Scope Fund Analysis
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9. Branchenauswertung

Scope hat die Portfolios von 21 analysierten offenen Immobilienfonds ausgewertet. Zusammen
verwalteten diese zum 31.12.2025 ein Verkehrswertvolumen von 101,9 Mrd. Euro.

Neben der Struktur der Hauptnutzungsarten der Immobilien hat die Branchenverteilung der Mieter
einen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil der Fonds. Scope analysiert daher nicht nur die
Nutzungsarten, sondern bewertet auch granular den Mietermix und die daraus resultierenden Ri-
siken.

Positiv hervorzuheben ist die weiterhin hohe Diversifikation. Kein einzelner Sektor dominiert die
Mieteinnahmen, wodurch die Resilienz gegeniiber branchenspezifischen Schocks erhéht bleibt.
Gleichwohl zeigen sich klare Schwerpunkte:

e Unternehmens-, Rechts- und Steuerberatung: 10,8%

e Hotellerie: 9,6%

e Banken und Finanzdienstleistungen: 9,5%

e Einzelhandel: Textilien und Schuhe: 9,3%

e Technologie und Software: 5,8%

e Wohnmieter: 4,5%

e Einzelhandel/Konsumgliter sonstiges: 3,9%

« Offentliche bzw. staatliche Institutionen: 3,8%

e Logistikbranche: 3,3%

Der stationare Einzelhandel bleibt strukturell belastet, insbesondere durch den anhaltenden Wett-
bewerbsdruck des E-Commerce und eine schwache Konsumnachfrage. Vergleichsweise konjunk-
turunabhangig reagiert dagegen das Subsegment der Nahversorgung. Auch in Teilen des Dienst-

leistungs- und Technologiesektors fuhren strukturelle Veranderungen zu Unsicherheiten hinsicht-
lich zukiinftiger Flachenbedarfe.

Insgesamt stammen die Mieteinnahmen der von Scope analysierten Fonds weiterhin zu rund einem
Viertel aus als risikoreich bewerteten Branchen. Demgegeniiber steht ein stabiler Anteil ver-
gleichsweise risikoarmer Mieter — insbesondere aus dem &ffentlichen Sektor sowie aus wohnwirt-
schaftlichen Nutzungen -, die rund 14% der Mieteinnahmen ausmachen und damit stabilisierend
auf die Portfolios wirken.

16 June 2026
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Abbildung 13a: Mietermix der offenen Immobilienfonds 2025
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Abbildung 13b: Mietermix der offenen Immobilienfonds 2024
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Weitere Branchen = alle Branchen mit einem Einzelgewicht unter 3%; Quelle: Datenlieferungen der Fonds; Scope Fund Analysis;
Stand: 31.12.2024

10. Bewertungen

Historische Entwicklung der Vervielfaltiger

Der durchschnittliche Vervielfaltiger tUber alle Segmente hinweg lag zum Jahresende 2021 noch
bei 20,9 und sank bis Ende 2025 auf 18,5. Dieser Riickgang spiegelt die Anpassung der Immobili-
enbewertungen an das veranderte Kapitalmarktumfeld wider und zeigt sich — bei unterschiedlicher
Intensitat — in samtlichen betrachteten Nutzungsarten (vgl. Abbildung 14). Gleichzeitig wird diese
Entwicklung zunehmend durch realisierte Transaktionen bestatigt.
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Abbildung 14: Historische Entwicklung der Vervielfaltiger ausgewahlter Nutzungsarten in of-
fenen Immobilienpublikumsfonds (2021-2025)
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Quelle: Scope Fund Analysis, eigene Berechnung; Stand: 31.12.2025

Auf Segmentebene wird deutlich, dass sich dieser Trend zwar breit, aber nicht homogen vollzogen
hat. Wohnimmobilien weisen tber den gesamten Zeitraum hinweg das hochste Bewertungsniveau
auf, mit einem Riickgang von 26,5 im Jahr 2021 auf 21,5 im Jahr 2025. Biroimmobilien zeigen
ebenfalls eine kontinuierliche Abwartsbewegung von 21,9 auf 19,3. Im Einzelhandel, der bereits zu
Beginn des Betrachtungszeitraums ein vergleichsweise niedriges Bewertungsniveau aufwies, ist
ein weiterer Riickgang von 17,4 auf 15,1 zu beobachten. Hotels entwickeln sich moderat riicklaufig
(von 19,0 auf 17,2), wahrend Logistikimmobilien mit Werten um 20 vergleichsweise stabil geblieben
sind.

Auffallig ist zudem die zeitliche Dynamik der Entwicklung: Wahrend die Veranderungen zwischen
2021 und 2022 noch vergleichsweise moderat ausfallen, zeigt sich insbesondere ab 2022/2023
eine deutlich beschleunigte Anpassung der Vervielféltiger. Diese Entwicklung ist maBgeblich auf
die Zinswende im Euroraum zuriickzufiihren. Mit den deutlich gestiegenen Kapitalmarktzinsen er-
hohen sich die Renditeanforderungen Investoren, was unmittelbar zu einer Ausweitung der An-
fangsrenditen fiihrt. Da Kaufpreise und Renditen in einem inversen Verhaltnis zueinander stehen,
resultiert daraus spiegelbildlich ein Riickgang der Vervielfaltiger. Erganzend wirken sich konjunk-
turelle Unsicherheiten sowie strukturelle Veranderungen — insbesondere im Blro- und Einzelhan-
delssegment unterschiedlich stark auf die Entwicklung der einzelnen Nutzungsarten aus.

Kurzfristig ist davon auszugehen, dass sich das Bewertungsniveau in weiten Teilen stabilisiert
bzw. weiter leicht sinken wird. Ein GroBteil der Anpassungen an das veranderte Zinsumfeld diirfte
bereits erfolgt sein. Gleichwohl bleiben das aktuell steigende Zinsniveau sowie die Liquiditat am
Transaktionsmarkt zentrale Einflussfaktoren. Innerhalb der vergleichsweise konjunkturunabhangi-
gen Nutzungsarten wie Wohnen oder dem Subsegment der Nahversorgung erwartet Scope eine
stabile Entwicklung der Vervielfaltiger, in den Segmenten Biiro, Einzelhandel (ohne Nahversor-
gung) und ggf. auch im Hotelsegment diirfte dagegen ein hoherer Anpassungsdruck bestehen.
Insgesamt spricht vieles grundsatzlich fiir eine Bodenbildung, in der sich die Unterschiede zwi-
schen den Nutzungsarten weiter ausdifferenzieren. Unsicherheiten bestehen jedoch im Kontext
weiterer mdglicher Zinserhéhungen.

Einschatzung der Marktteilnehmer

Bei den Prognosen zu den Bewertungen hat sich das Bild im Vergleich zum Vorjahr etwas einge-
tribt. Im vergangenen Jahr gingen nur 7% der Befragten von im Saldo negativen
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Bewertungsanderungen aus, 36% erwarteten positive Bewertungsrenditen. In diesem Jahr erwar-
tet die Halfte der Befragten eine stabile Entwicklung, zugleich rechnen 30% mit einer Erholung und
20% mit einem Ruckgang.

Abbildung 15a: Umfrage - Mit welcher Entwicklung der Wertanderungsrenditen rechnen Sie in
den kommenden drei Jahren (2026-2028)?

Stark steigend 0%
steigend | 30

Gleichbleibend | 50
Fallend NN 20 %

Stark fallend 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Quelle: Scope Fund Analysis; 10 Beantwortungen

Abbildung 15b: Vorjahresumfrage — Mit welcher Entwicklung der Wertdnderungsrenditen
rechnen Sie in den kommenden drei Jahren (2025-2027)?
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Quelle: Scope Fund Analysis; 14 Beantwortungen
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Tabelle 13: Ubersicht der aktuellen Quoten offener Immobilienpublikumsfonds

T Liqui- v .
Auflage- SVin M,'.O .|c.|'m Kredit- SHIE
Fondswah- ditats- tungs-
datum quote
rung quote quote
Deka-ImmobilienEuropa DE0009809566 20.01.1997 18.187 16,4% 16,1% 93,8% a-arF
Deka-ImmobilienGlobal DE0007483612 28.10.2002 6.881 19,0% 221% 92,4% bbb +ar
Deka-ImmobilienMetropolen DEOOODKOTWX8 02.12.2019 1.824 20,7% 21,6% 99,2% bbb +ar
Deka-ImmobilienNordamerika DEOOODKOLLAB 14.07.2016 469 18,5% 22,4% 86,5% bbbar
FOKUS WOHNEN DEUTSCHLAND DEOOOA12BSB8 03.08.2015 625 8,1% 281% 91,2% suspended
grundbesitz europa DE0009807008 27.10.1970 5.253 6,7% 27,7% 90,8% bbb-ar
grundbesitz Fokus Deutschland DE0009807081 03.11.2014 657 8,8% 29,4% 84,3% bbbar
grundbesitz global DE0009807057 25.07.2000 2.421 9,6% 22,9% 87,6% bb+ar
Habona Nahversorgungsfonds
DEOOOA2H9B0OO 11.10.2019 103 10,0% 27,9% 96,9% bbb-ar
Deutschland
hausinvest DE0009807016 07.04.1972 14.871 10,7% 21,6% 93,1% a-arF
KCD-Catella Nachhaltigkeit
DEOOOA2DHR68 06.03.2017 231 12,9% 29,0% 94,7% -
IMMOBILIEN DEUTSCHLAND
KGAL immoSUBSTANZ DEOOOA2H9BS6 22.01.2019 58 11,5% 28,5% 96,8% a-arF
LEADING CITIES INVEST DE0006791825 15.07.2013 330 16,8% 27,3% 92,8% cCcCaF
Quadoro Sustainable Real Estate
i DEOOOA2PFZU6 02.10.2019 182 5,8% 28,3% 91,4% -
Europe Private
REALISINVEST EUROPA DEOOOA2PE1IX0 11.11.2019 597 9,2% 24,4% 97,6% bbb +ar
Swiss Life REF (DE) European Living | DEOOOA2PF2K4 08.10.2019 904** 14,4%** 19,9%** 95,5%** -
Swiss Life REF (DE) European Real
L. A DEOOOA2ATC31 22.12.2016 81 77% 22,2% 94.1% bbb-ar
Estate Living and Working
UBS (D) Euroinvest Immobilien DE0009772616 28.09.1999 395 8,1% 28,3% 83,1% suspended
Unilmmo: Deutschland DE0009805507 01.07.1966 14.868 20,8% 4,0% 93,5% bbb+ar
Unilmmo: Europa DE0009805515 01.04.1985 10.239 13,0% 211% 90,4% bb-ar
Unilmmo: Global DE0009805556 01.04.2004 2.269 18,1% 27,8% 86,5% bar
Unilmmo: Wohnen ZBI DEOOOA2DMVS1 28.07.2017 2.945 12,0% 19,5% 91,9% -
Unilnstitutional European Real
DE0009805549 02.01.2004 3.831 6,9% 19,0% 94,3% a-arF
Estate
Unilnstitutional German Real Estate | DEOOOA1J16Q1 17.10.2012 816 13,2% 9,9% 98,1% aar
WERTGRUND WohnSelect D DEOOOAICUAYO 20.04.2010 286 0,8% 25,1% 95,6% suspended
WestInvest InterSelect DE0009801423 02.10.2000 10.690 16,7% 211% 92,9% a-aF
* jeweils aktuelles Scope-Rating zum 16.06.2026;
Quelle: Scope Fund Analysis, KVGen; Stand: jeweils aktuellste Veréffentlichungen der KVGen zum 11.06.2026
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