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Management Summary

Offene Immobilienfonds sind in Deutschland das bedeutendste Instrument, um indirekt in Immobi-
lien zu investieren. Ende 2024 belief sich das gesamte Volumen der offenen Immobilienfonds auf 284
Mrd. Euro (BVI (2025))). Gerade fiir Kleinanleger und Kleinanlegerinnen sprechen viele Vorteile
fiir indirekte Immobilienanlagen allgemein und fiir offene Fonds im Besonderen: Privatanleger
und Privatanlegerinnen kénnen bereits mit geringen Anlagebetridgen in ein breit diversifiziertes
Immobilienportfolio investieren. Zugleich zeichnet sich dieses Vehikel durch eine, im Vergleich
(zur Direktanlage) hohere Liquiditiat der Anteile aus. Diese Vorteile werden jedoch mit Nachteilen
erkauft. Gerade wenn die gewerblichen Immobilienmérkte keine hohe Rendite im Vergleich zu
anderen Kapitalmarktanlagen ermdoglichen, ziehen Anleger und Anlegerinnen Gelder ab, was die

Fonds aufgrund ihrer Mindestanlageanforderungen in Probleme bringen kann.

Fiir Fondsgesellschaften, Anleger und Anlegerinnen sowie Regulierungsbehorden ist es daher
wichtig, die Phasen starker Mittelriickfliisse zu verstehen und ggf. zu prognostizieren, um diese
Phasen besser managen zu kénnen. Diese Studie tragt zum Verstdndnis der gesamtwirtschaftlichen
Bestimmungsfaktoren der Mittelzu- und -riickfliisse von offenen Immobilienfonds bei. Dabei
wird zwischen Publikumsfonds fiir private sowie institutionelle Anleger und Anlegerinnen und
unterschiedlichen Anlagezeitrdumen differenziert. Die Daten basieren auf einem monatlichen
Panel von sechs Fonds (1995-2025; 1,965 Beobachtungen)ﬂ Nach einer deskriptiven Analyse der
Daten werden vektorautoregressive Modelle (VAR/BVAR) mit Impulse-Response-Funktionen,

Granger-Kausalititstests sowie datengetriebene Strukturbruchtests durchgefiihrt.

Insbesondere werden drei Forschungsfragen beantwortet: Erstens, wie sensitiv reagieren Mittelzu-
und -abfliisse sowie das Fondsvermogen offener Immobilienfonds in Deutschland auf makrookono-
mische Einflussfaktoren? Zweitens gibt es hierbei Unterschiede in der Reaktion, z. B. hinsichtlich
Reaktionsdauer und Reaktionsintensitat? Welche Unterschiede bestehen zwischen privaten und
institutionellen Publikumsfonds? Und drittens wird analysiert, ob sich in den Mittelbewegungen
stabile Phasen oder strukturelle Briiche identifizieren lassen und ob die oben beschriebenen Zusam-

menhénge iiber diese Marktphasen hinweg stabil bleiben oder sich regimespezifisch unterscheiden.

Die Ergebnisse der Studie lassen sechs zentrale Schlussfolgerungen zu: Erstens erkléren Zins- und
Unsicherheitsschocks (Dreimonats-Euribor, Rendite zehnjahriger Staatsanleihen, Volatilitatsin-
dex auf den S&P—E)OO)H die Dynamik der Fliisse besser als Konjunktur- und Inflationsimpulse.
Kapitalmarktbeziehungen wirken schneller und intensiver als die realwirtschaftlichen Fundamen-
talfaktoren. Zweitens bewegen sich die Mittelabfliisse deutlich synchroner als die Mittelzufliisse
iiber alle untersuchten Fonds. Es ist daher notwendig, in Krisenphasen das Management der
Mittelabfliisse in den Mittelpunkt der Analyse zu riicken. Drittens laufen die Bewegungen der
Zufliisse von institutionellen Fonds jenen von privaten Publikumsfliissen iiber den gesamten
Untersuchungszeitraum eher voraus. Die Bewegungen lassen sich so als Frithindikator heranziehen.
Viertens lassen sich mit der grofen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 sowie mit den regulato-
rischen Neuerungen 2013 (KAGB) klare Strukturbriiche erkennen. Sie fithrten zu verédnderten

Elastizitdten und Timings. In Folge der Briiche wurden alle Reaktionen flacher und verzogerter.

!Der Beobachtungszeitraum ist fondsabhéngig und wird durch Existenzdauer und Datenverfiigharkeit bestimmt.
2Im Folgenden werden diese Gréfen als Euribor, 10J-Rendite und VIX bezeichnet.



Fiinftens ist die Unterschiedlichkeit der Fonds substanziell: Dies betrifft ebenfalls die Reaktionsin-
tensitdt als auch die Bestimmungsfaktoren selbst. Damit wird deutlich, dass Diversifikation nicht
allein auf Fondsebene, sondern insbesondere durch die Kombination mehrerer Fonds hergestellt
werden sollte. Die regulatorischen Rahmenéanderungen sorgten tendenziell stabilisierend, konnten
aber alle Zyklen nicht verhindern. Schliefslich offenbart die vergleichende Betrachtung von Mittelzu-
und -riickfliissen sowie des Fondsvermdgens heterogene Bruchdynamiken. Die asynchrone Lage
und Auspragung der Strukturbriiche deuten auf unterschiedliche Reaktionsmechanismen und

zeitlich versetzte Regimewechsel innerhalb der Fondsentwicklung hin.

Die Beantwortung der Forschungsfragen erfolgt vor dem Hintergrund einiger methodischer
Einschrinkungen. Die Limitationen der Analyse bestehen unter anderem in einer begrenzten
Fondsstichprobe sowie darin, dass die Frequenzen der ausgewerteten Daten zum Teil zunéchst
harmonisiert werden mussten. Zudem beriicksichtigen die vorliegenden Auswertungen immobi-
lienwirtschaftliche Marktentwicklungen, Marketingmafinahmen und das Stimmungsbild in der
Immobilienwirtschaft (Sentiment) nur am Rande. Kiinftige Arbeiten sollten diese Aspekte syste-
matisch einbeziehen, um die Dynamik von Zu- und Abfliissen besser zu verstehen. Die in dieser
Studie gewonnenen Ergebnisse sind daher als erste, unter diesen Rahmenbedingungen gewonnene

Indikation zu interpretieren.

II
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1 EINLEITUNG

1 Einleitung

Offene Immobilienfonds (OIFs) wurden 1959 in Deutschland eingefiihrt und haben sich seit den
1960er Jahren zu der groften indirekten Immobilienanlageform in Deutschland entwickelt. Offene
Immobilienfonds ermdglichen privaten sowie institutionellen Investoren den Zugang zu breit diver-
sifizierten Immobilienportfolios, wobei die erforderlichen Mindesteinlagen vergleichsweise gering
sind. Thre Attraktivitdt griindet auf der Kombination einer grundsétzlich liquiden Anteilsausgabe
und Riickgabemoglichkeit mit einer langfristig orientierten Bewirtschaftung illiquider Immobilien-
besténde. Diese Liquiditéatstransformation verleiht OIFs eine besondere Rolle im Finanzsystem,

macht sie jedoch zugleich anféllig fiir makrodkonomische Schocks und Phasen von Marktstress

(Stein, [2013).

Als die Erholung insbesondere der européischen Gewerbeimmobilienmérkte nach dem Platzen
der Dot-Com-Blase 2001 nur sehr zogerlich ablief, Leerstande wuchsen, Mieten zuriickgingen
und folglich Bewertungen angepasst werden mussten, kam es in den Jahren nach 2004 zunéchst
zu umfangreichen Riickfliissen, die spdter zu mehreren Fondsschlieffungen fithrten. Auch die
Finanzkrise 2008,/2009 legte nicht nur die Anfilligkeit des Finanzsystems offen, sondern zeigte
zugleich die Vulnerabilitit des offenen Anlagevehikels. Zahlreiche Fonds sahen sich gezwungen, die
Anteilsriicknahme auszusetzen und mussten zum Teil sogar liquidiert werden. Auch hier wurde
dieser Schritt durch anschwellende Mittelabfliisse ausgelost (vgl. Abbildung , die angesichts der

Mliquiditéat der gehaltenen Vermoégenswerte kurzfristig nicht bedient werden konntenEl

Abbildung 1: Mittelzu- und -abfliisse im Zeitraum von 1995 bis 2025.
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten der Union Investment (2025).

3In der vorliegenden Studie werden die Mittelriickfliisse mit AR, (ar), die Mittelzufliisse mit AB (ab) und das
Fondsvermégen mit FV (fv) abgekiirzt.



1 EINLEITUNG

Der Gesetzgeber reagierte auf diese Entwicklung mit einer grundlegenden Reform. Das Ka-
pitalanlagegesetzbuch (KAGB) fiihrte unter anderem eine zweijéhrige Mindesthaltefrist sowie
Kindigungsfristen ein, um die Divergenz zwischen téglicher Liquiditat auf Anteilsebene und der
langfristigen Natur von Immobilieninvestments zu reduzieren (Maurer u. a., [2012). Diese regulato-
rischen Anpassungen resultierten in den Folgejahren in einer hoheren Stabilitdt der Fonds. Das
Spannungsfeld zwischen Anleger- und Immobilienilliquiditét bleibt jedoch ein strukturprigendes
Merkmal.

Parallel dazu fand eine Konsolidierung innerhalb der Fondsbranche statt: Rund 83 % des verwal-
teten Vermogens werden von wenigen grofen Anbietern verwaltet. Grofsenvorteile entstehen durch
das Erschliefen von Skaleneffekten im Management und v. a. iiber den Vertrieb (insbesondere,
wenn eine Bank angebunden ist), durch bessere Risikodiversifikation mit einem groferen Immo-
bilienportfolio sowie durch einen leichteren Zugang zu Kapitalmérkten. Kleinere Fondshduser
positionieren sich daher aktuell in Nischen und bieten individualisierte Managementanséitze (IN-
REV, 2025al). Die Konzentration in der Branche verspricht Effizienzgewinne, erhoht jedoch auch
die Systemrelevanz einzelner Anbieter und damit potenzielle Kumulationsrisiken. Dies ist insbeson-
dere in Marktphasen wichtig, die durch schwéchere Immobilienmarktentwicklungen gepragt sind.
Dies war in den letzten Jahren der Fall wie in Abbildung [2] illustriert wird: Nach einer jahrelangen
Aufschwungphase, die lediglich in den ersten zwei Quartalen der Corona-Pandemie durch leicht
negative Gesamtimmobilienrenditen durchbrochen wurde, sorgten die heftigen Zinserh6hungen im

Zuge des Anstiegs der allgemeinen Teuerung zu starken Einbriichen an den Immobilienmérkten.

Abbildung 2: INREV-Quartalsfondsindex (2025).
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf INREV/| (2025b).

Die Anbieter- und Produktstruktur spricht bestimmte Anlegergruppen an und trigt so zu einer
grundsétzlich resilienten Grundstruktur der OIFs bei. Schnejdar et al. (2022) legen beispielsweise
nahe, dass die Fondsgrofe, das Alter des Fonds und eine breite Vertriebsbasis eine stabilisierende
Wirkung auf die Fondsergebnisse haben, wobei alle drei Aspekte zusammenhéngen. Gleichzeitig

stabilisiert ein hoher Anteil an Kleinanleger und Kleinanlegerinnenn einen Fonds, oder umgekehrt,
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ein hoher Anteil institutioneller Investoren erhoht die Wahrscheinlichkeit von Fondsauflésungen.
Sekunddrmarktdaten zeigen zudem, dass Riicknahmeaussetzungen signifikante Preisabschliage

nach sich ziehen koénnen und die Robustheit der Fonds in Stressphasen auf die Probe stellen

(Gerlach und Maurer} [2020), wahrscheinlich weil die Aussetzung zu héherer Aufmerksamkeit

und als negatives Signal gewertet wird. Gemaéfs den Rendite-Risiko-Profilen von OIFs zeigen
sich gegeniiber Aktien und Anleihen tendenziell stabile, moderat positive Renditen bei niedriger
Volatilitét, in Stressphasen fungieren OIFs nicht selten als sicherer Hafen (Maurer u. a., [2004;
Sebastian und Rehers| [2025).

Als langfristige Anlageinstrumente mit kurzfristigen Liquiditétszusagen reagieren OIFs nicht nur
auf Immobilienmarktentwicklungen, sondern auf Verédnderungen des Zinsumfelds, der allgemei-
nen Preisentwicklung und den Wachstumsaussichten fiir die Gesamtwirtschaft. Zusétzlich ist
zu vermuten, dass Phasen hoher Marktunsicherheit OIFs begiinstigen kénnten. Geldpolitische
Regimewechsel nach der Finanzkrise sowie die lange Phase niedriger Zinsen, der jlingste Inflati-
onsschock und die damit verbundene Normalisierung der Zinsstruktur ebenso wie wiederholte
Volatilitatsspitzen haben die Rahmenbedingungen fiir Zeichnungen und Riickgaben verdndert
(vgl. Abbildung [3|und Abbildung [4)).

Abbildung 3: Arbeitsmarkt, Anleiherenditen und Zinsen.
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Spread USA Spread EU Euribor 6M Euribor 3M

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf [Federal Reserve Bank of St. Louis| (2022} 2025hl);
[European Central Bank| (2025alb); [Federal Reserve Bank of St. Louis (2025b)))
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Abbildung 4: Volatilitét, Inflation und Wachstum.
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf [Federal Reserve Bank of St. Louis| (2022} 2025albl, 2024D)).

Viele dieser Bestimmungsfaktoren stehen in engen Wechselwirkungen. Daher sind univariate
Analysen nur indikativ, wichtiger ist das Priifen von Wirkungszusammenhéngen innerhalb ei-
nes multivariaten Analysekontextes, bei dem die zentralen Bestimmungsfaktoren gleichzeitig

kontrolliert werden und die Schocks einzelner Parameter modelliert werden konnen.

Die vorliegende Untersuchung nimmt genau diesen Aspekt auf: Die Modellierung von Zufliissen,
Abfliissen und Fondsvermogen als System erfolgt auf Basis eines Panels mit monatlichen Daten fiir
deutsche offene Immobilienfonds iiber den Zeitraum 1995-2025 (sechs Fonds; 1,965 Beobachtun-
gen). Im Rahmen der empirischen Untersuchung werden vektorautoregressive, bzw. Bayesianische
vektorautoregressive Modelle (VAR/BVAR) mit Impulse-Response-Funktionen verwendet. Diese
Modelle werden in einem weiteren Schritt um Granger-Kausalititstests sowie datengetriebene
Strukturbruch-Tests (Chow, Quandt-Andrews, Bai-Perron) erweitert, um Verédnderungen von
Elastizitdten und Timings zu erfassen sowie um zu priifen, ob die geschétzten Schocks sta-
bil in unterschiedlichen Marktphasen verlaufen. Es erfolgt eine Differenzierung nach Fondsart
(Publikumsfonds fiir private vs. institutionelle Anleger und Anlegerinnen) und Produktfokus
(Deutschland /Europa/Global), um zu priifen, welche der geschitzten Wirkungszusammenhénge

fiir alle Fonds gelten und welche Fonds-Spezifika aufweisen.

Das Ziel der Untersuchung besteht darin, die Sensitivitdt der Kapitalfliisse von Publikums-
OIFs (vs. institutionelle OIFs) gegeniiber zentralen gesamtwirtschaftlichen Indikatoren, wie dem
Zinsniveau, den Inflationsraten, Wachstumsindikatoren oder dem Volatilitdtsindex, zu untersuchen.
Auch sollen zeitliche Vorlaufbeziehungen zwischen institutionellen und Publikumsfonds gepriift
und mogliche Strukturbriiche in den Zusammenhéngen identifiziert werden. Die vorliegende

Studie zielt darauf ab, einen Beitrag zur Einschatzung der Stabilitat dieses Fondssegments zu
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leisten und zugleich eine Grundlage fiir praxisrelevante Handlungsempfehlungen in Bezug auf

Fondsmanagement zu schaffen.

2 Hypothesen zur Marktreaktion offener Immobilienfonds

Die folgenden Hypothesen formulieren potenzielle gesamtwirtschaftliche Einflussfaktoren auf
Mittelzufliisse, Mittelabfliisse und das Fondsvermdégen offener Immobilienfonds. Sie werden in
dieser Studie empirisch gepriift, ohne dass damit ein Anspruch auf Vollstandigkeit aller relevanten
makrookonomischen Bestimmungsfaktoren verbunden ist. Im Anschluss an die empirischen Aus-
wertungen werden zusétzliche, potenziell priifenswerte Zusammenhénge skizziert. Im Mittelpunkt
der Analyse stehen drei Hypothesenblocke: (I) gesamtwirtschaftliche Dynamik, (IT) Zinsniveau

und Zinsstruktur sowie (III) Unsicherheit an den Kapitalmérkten.

I) Gesamtwirtschaftliche Dynamik: Wirtschaftswachstum

Ein robustes Wirtschaftswachstum konnte die Mieterwartungen und damit die zukiinftigen Cash-
flows offener Immobilienfonds stiitzen und so deren Attraktivitdt erhohen. Vor diesem Hintergrund
lautet Hypothese Ia): Hoheres Wirtschaftswachstum geht mit steigenden Mittelzufliissen und
sinkenden Mittelabfliissen bei OIFs einher. Alternativ ldsst sich argumentieren, dass Anleger
und Anlegerinnen in Phasen starkeren Wachstums verstérkt in risikoreichere Anlageklassen um-
schichten und OIFs relativ an Attraktivitét verlieren. Daraus ergibt sich die Gegenhypothese Ib):
Hoheres Wirtschaftswachstum wirkt sich negativ oder zumindest nicht eindeutig positiv auf die
Nettozufliisse (Zu- abziiglich Abfliisse) von OIFs aus.

IT) Zinsabhéngigkeit der Mittelzufliisse

Hohere kurz- und insbesondere langfristige Zinsen konnten Mittelzufliisse in OIFs ddmpfen, da die
relative Attraktivitdt von Geldmarkt- und Anleiheprodukten steigen kénnte (Substitutionseffekt,
Hypothese ITa). Zugleich konnten steigende Diskontséitze Immobilienbewertungen belasten und
damit mittelbar die Nettozufliisse schwéchen. Eine steilere Zinsstruktur (z. B. groferer Euribor-10J-

Spread) konnte zusétzlich kurzfristige Abflussneigung begiinstigen (Hypothese IIb).

ITI) Gesamtwirtschaftliche Unsicherheit reduziert Nettozufliisse

Anhaltend hohe Marktunsicherheit, gemessen etwa am VIX, konnte die Liquiditdtspriaferenz von
Anlegern und Anlegerinnen erhohen und Umschichtungen in kurzfristige, hochliquide Anlagen
begiinstigen. Daraus ergibt sich Hypothese I11a): Hohere Marktunsicherheit geht mit geringeren
Nettozufliissen (riickldufigen Zufliissen bzw. steigenden Abfliissen) in OIFs einher. Umgekehrt liefe
sich argumentieren, dass OIFs in Phasen ausgeprigter Unsicherheit verstérkt als vergleichsweise
defensives Anlagevehikel nachgefragt werden. In diesem Fall wéren hohere Zufliisse und geringere
Abfliisse zu erwarten. Dies fiithrt zur Gegenhypothese I1Ib): Hohere Marktunsicherheit ist mit

steigenden Zufliissen und sinkenden Abfliissen in OIFs verbunden.
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3 Hintergrund und institutioneller Rahmen

Funktionsweise offener Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds sind in Deutschland tiberwiegend als offene alternative Investmentfonds
(AIF) nach §§230 ff. KAGB ausgestaltet. Sie werden von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) treuhénderisch verwaltet. Das bedeutet, dass das Fondsvermdogen als Sondervermdogen
rechtlich vom Vermogen der KVG getrennt ist und es durch eine Verwahrstelle (Depotbank)
kontrolliert wird (BaFin, 2025; Maier, 2020). Das traditionelle “Investmentdreieck” aus KVG,
Verwahrstelle und Anlegern und Anlegerinnen bildet den organisatorischen Kern dieser Struktur
(Bone-Winkel, 2001)). Fiir Publikums-OIFs gelten unter anderem eine Mindesthaltefrist von
24 Monaten und eine Kiindigungsfrist von 12 Monaten, regelméafige externe Bewertungen der
Immobilien sowie Liquiditdtsvorgaben von mindestens 5 % und hochstens 49 %, um einerseits
eine hohe Immobilienquote und andererseits geringe Liquiditatsrisiken zu gewahrleisten. Die
Fremdkapitalquote ist grundsatzlich auf 30 % des Verkehrswerts begrenzt (BaFin, 2025} |Deutscher
Bundestag, |2017; Maier}, 2020)). Diese Regeln kennzeichnen das Spannungsfeld zwischen langfristiger
Kapitalbindung der Immobilien und der geregelten Riickgabemoglichkeit auf Anteilsebene (Rock
u. a., [2019).

Vergleich mit anderen Anlageklassen

Tabelle 1: Vergleich offener Immobilienfonds mit anderen Anlageklassen

Offene Immo- Aktienfonds

bilienfonds

Kriterium

Anleihenfonds Tages-

/Festgeld

Rendite 2-4% p.a. 6-8% p.a., stark 1-3% je nach 0-2%, stark
schwankend Zinsumfeld zinsabhéngig

Risiko Mittel, fristenbe- Hoch (Markt-, Niedrig-mittel Sehr niedrig
dingt & marktzy- Konjunktur- und (Bonitét &
klisch Branchenrisiken) Zinsrisiko)

Liquiditat Eingeschrankt: Hoch  (téglicher Hoch (abhingig Hoch
24M.  Haltefrist, Borsenhandel) vom Marktum-
12M. Kiindigungs- feld)
frist

Inflationsschutz Langfristig moéglich ~ Langfristig potenzi- Gering bis nega- Nein, bei Inflati-
durch Sachwert- eller Schutz durch tiv bei Realzins- on Kaufkraftver-
charakter (z.B. Unternehmens- verlust lust
indexierte Mieten); werte; kurzfristig
kurzfristig begrenzt schwankend
wirksam

Regulierung Hoch: KAGB, KAGB, UCITS KAGB, UCITS Einlagensicherung
ATFM-Richtlinie, (§ EinSiG)
BaFin-Aufsicht

Besondere Risiken Fristeninkongruenz, Unternehmensaus- ZinsdnderungsrisikoKaufkraftverlust
Bewertungszyklen, fille, Schwankun- Bonitdtsverluste bei Inflation
Liquiditatsdruck gen

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf |BaFin| (2025); [Bujotzek| (2007); [Edelmann| (2025)); Reitsamer:

(2025).
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3 HINTERGRUND UND INSTITUTIONELLER RAHMEN

Gegeniiber Aktienfonds weisen OIFs-Ertragsverlaufe typischerweise geringere Schwankungen auf,

sind aber aufgrund der Halte- und Kiindigungsfristen weniger liquide (BaFin| 2025; Rock u. a.,
. Verglichen mit Anleihefonds reagieren Bewertungen von OIFs mittelbar auf Verdnderungen
von Zinsen und Spreads, wihrend die Liquiditdt nicht borsentéglich, sondern regulatorisch gerahmt
ist . Im Vergleich zu Tages-/Festgeld bieten OIFs in der Regel hohere Ertrage
bei hoherem Risiko. Die Liquiditét ist durch gesetzliche Quoten und Riickgaberegeln gesteuert
. Marktbeobachtungen zu Volumina, Liquiditdtsquoten und Fremdkapital zeigen,
dass die Produkte aggregiert deutlich unter den zulédssigen Obergrenzen agieren (Scope Analysis,
. Zu den produktspezifischen Risiken zdhlen Bewertungs-, Liquiditats-, Mietausfall- und

gef. Wahrungsrisiken. Transparenz- und Produktaufsicht erfolgen u. a. iiber die Regulierung von

PRIIF (BaFin] 2022).

Entwicklung des regulatorischen Rahmens

Einen zentralen Meilenstein in der Entwicklung der OIFs (vgl. Abbildung [5)) stellt die Novelle des
Kapitalanlagegesellschaftsgesetzes (KAGG) im Jahr 1969 dar: OIFs mussten bei Kapitalanlagege-

sellschaften verwaltet werden, Depotbanken erhielten eine Kontrollfunktion (Bone-Winkel, [2001}
, . 1970 wurde die Treuhandlosung eingefiihrt, wonach das Fondsvermdgen getrennt
vom Vermégen der KAG bei einer unabhéngigen Depotbank zu verwahren ist ,
. Parallel regelte das Auslandsinvestmentgesetz von 1969 den Umgang mit auslandischen
Fonds im deutschen Vertrieb (Bujotzek, 2007).

Abbildung 5: Entwicklung institutioneller Rahmenbedingungen offener Immobilienfonds

Zeitpunkt 1969 1970 28. Jul 69 2004 2008-2009
Novelle des Einfiihrung der Auslandsin- Einfiihrung des Finanzkrise:
Ereieni Kapitalanlage- Treuhandlésung vestmentgesetz Investmentgesetzes Riicknahmeaus-
reIgNIS | gesellschaftsge- fiir OIFs (AuslinvG) (InvG) setzungen
setzes (KAGG) bei OIFs
........................................................................................................ .>
Zeitpunkt 2011 2013 2014 2018 2021 2023 2024
Anlegerschutz- Inkrafttreten des PRIIP-Ver- Reform der Einfiihrung des Zukunftsfi- AIFMD II:
Ereignis und Funktions- Kapitalanlage-  ordnung (EU) Investment- Fondsstandort-  nanzierungsge- Regulatorische
verbesserungsge-  gesetzbuchs (1286/2014 besteuerung gesetzes setz(ZuFinG) Anderungen
setz (AnsFuG) (KAGB) (FoStoG)

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf (BaFin| 2025; Beckmann| 2025 [Bujotzek, |2007; [Deutscher|
Bundestag], 2017; Bungart u. a., 2023; BVI, 2025; Johannsen| |2021}; Rottke und Voigtlander} |2017).

Mit dem Investmentgesetz (InvG) 2004 erfolgte die Harmonisierung und Modernisierung des
Investmentrechts; es entstanden ein einheitlicher Investmentbegriff, erweiterte Aufsichtsbefugnisse
der BaFin und Grundsteine fiir Transparenz- und Liquiditéatsregeln bei OIFs . Die
Finanzkrise 2008/2009 machte durch Riickgabewellen und Riicknahmeaussetzungen die Friktion

zwischen Immobilienliquidierbarkeit und Anteilriickgabe deutlich (Deutscher Bundestag), 2017}
Rock u.a., 2019). 2011 folgte das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG),
das erste Riickgabe- und GrofRanleger-Begrenzungen vorsah (Rottke und Voigtlander, [2017)).

4PRIIP = Packaged Retail and Insurance-based Investment Products, also indirekte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Kleinanlegerinnen sowie Versicherungsanlageprodukte. N&here Informationen zur Regulierung

von PRIIP bietet .
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Eine Z&sur bildet das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) 2013: Fiir Publikums-OIFs wurden
Mindesthalte- und Kiindigungsfristen normiert, Liquiditits- und Leverage-Grenzen festgelegt.
Zudem wurden regelméfige externe Bewertungen und Stresstests geregelt sowie Erlaubnispflichten
und die Aufsicht {iber KVGen prézisiert. Auch wurde zwischen Publikums- und Spezial-AIF
unterschieden (BaFin| 2025; [Deutscher Bundestag, |2017; Maier} 2020). 2014 kam mit der PRIIP-

Verordnung das standardisierte Basisinformationsblatt hinzu (BaFin, 2022).

Die Investmentsteuerreform 2018 stellte auf Fonds- und Anlegerebene um. Fiir OIF-Privatanleger
und Privatanlegerinnen ist die 60 %-Teilfreistellung wesentlich, die Ertrage/Ausschiittungen teil-
weise steuerfrei stellt (BVI, 2025). Das Fondsstandortgesetz 2021 ergédnzte das KAGB u. a. um
neue Fondskategorien (offenes Infrastruktur-Sondervermégen) und zielte auf eine Stérkung des
Fondsstandorts (Johannsen, 2021). Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz 2023 wurden, bei insge-
samt marktbreiter Modernisierung, fiir OIFs v. a. Investitionsmoglichkeiten mit Grundstiicksbezug
in Erneuerbare-Energien-Anlagen ertffnet und zugleich quotiert. Auferdem wurden Bewirtschaf-
tungsgegenstiande wie Aufdach-PV und Ladeinfrastruktur ausdriicklich klargestellt (Bungart u. a.,
2023; [Tokman und Johann| 2024).

Die AIFMD-II-Reform (Alternative Investment Fund Managers Directive)(2024/ 2025)E| prézisiert
europaweit Vorgaben fiir kreditvergebende AlFs, einschlieflich Leverage-Grenzen. OIFs sind
hiervon nur betroffen, wenn ihre Struktur als kreditvergebender AIF einzuordnen ist (Beckmann,
2025).

Infolge hoher Anteilsriickgaben und zugleich nur begrenzt liquidierbarer Immobilienbesténde
in der Finanzkrise 2008,/2009 setzten mehrere offene Immobilienfonds die Riicknahme zeitweise
aus. Sichtbar wurde damit die Fristeninkongruenz zwischen téglichem Riickgaberecht und langen
Vermarktungszeiten von Immobilien. Daraus resultierten die spéter eingefiihrten Halte- und
Kiindigungsfristen sowie verbindliche Liquiditatsquoten im KAGB (BaFin, 2025; Deutscher
Bundestag, [2017; Rock u. a., 2019).

Mit dem Investmentsteuerreformgesetz 2018 wurde die Fondsbesteuerung neu geordnet: Fiir offene
Immobilienfonds gilt seitdem die Teilfreistellung. Bei Privatanlegern und Privatanlegerinnen sind in
der Regel 60 % der Ausschiittungen steuerfrei. Die Teilfreistellung ist seither ein fester Bestandteil
der steuerlichen Ausgestaltung dieser Produkte (BVI, [2025).

®Die ATFMD-II-Reform (2024/2025) bezeichnet die Novellierung der europiischen Richtlinie iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFMD; Richtlinie 2011/61/EU) durch die Anderungsrichtlinie (EU) 2024,/927, die im
Rahmen des Fondsmarktstarkungsgesetzes in nationales Recht umgesetzt wird. Ziel ist insbesondere die europaweite
Harmonisierung der Vorgaben fiir kreditvergebende AIFs, einschlieklich der Einfiihrung von Leverage-Grenzen und
verpflichtender Liquiditdtsmanagementinstrumente (Beckmann), |2025)).
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4 Dateniibersicht

Die empirische Analyse basiert auf einem Paneldatensatz mit 1.965 Beobachtungen von sechs
offenen Immobilienfonds (Publikumsfonds und institutionelle Produkte)ﬁ mit monatlicher Frequenz
im Zeitraum 1995-2025] (vgl. Tabelle 2).

Die fondsbezogenen Daten (Brutto-Mittelzufliisse, Brutto-Mittelabfliisse, Nettozufliisse sowie
Fondsvermogen) stammen von Union Investment und betreffen ausschlieflich deren Fonds.lﬂ
Nettozufliisse werden als Differenz aus Zu- und Abfliissen gefiihrt und das Fondsvermogen umfasst

Mittelbewegungen und Bewertungsénderungen.

Tabelle 2: Bezeichnungen der Fonds

Bezeichnung des Fonds Abkiirzung

Unilmmo: Deutschland UIDE
Unilmmo: Europa UIEU
Unilmmo: Global UIGL
Unilnstitutional German Real Estate UIINGRE
Unilnstitutional European Real Estate UIISEU
Unilnstitutional European Real Estate FK UIINEUFK

Quelle: Eigene Darstellung

Fir Wirtschaftswachstum, Zinsen, Inflation wird auf Daten fiir Deutschland und Europa sowie auf
Daten fiir die USA (fiir die global ausgerichteten Fonds) zuriickgegriffen. Der Drei-Monats-Euribor
wurde als Kurzfristzinssatz verwendet (European Central Bank) 2025a; |[Federal Reserve Bank of
St. Louis, 2025f) und die langfristigen Renditen zehnjahriger Bundesanleihen (European Central
Bank, [2025b; [Federal Reserve Bank of St. Louis, [2025gih)) fiir die langfristigen Zinsen. Zusétzlich
wird ein Spread (Euribor minus 10J) erstellt, um mogliche Zeitaspekte der Zinsstrukturkurve
zu erfassen. Das Wirtschaftswachstum (Federal Reserve Bank of St. Louis| 2022, 2024a,b)E| wird
iiber die Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts und die Stérke des Arbeitsmarktes
iiber die Arbeitslosenquote (Federal Reserve Bank of St. Louis| 2023 20256,1)@ erfasst. Das
Preisniveau wird durch den Consumer Price Index (CPI) (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2025b,clid) dargestellt, die Inflationsrate ist dann die Verdanderung des CPI im Monatsvergleich.
Die Kapitalmarktunsicherheit wird iiber den Volatilitdtsindex (VIX) gemessen (Federal Reserve
Bank of St. Louis, [2025a)). Als Proxy fiir die Opportunitéitskosten von Aktien dient der DAX
(Borse Frankfurt) 2025).

«

5In diesem Dokument beziehen sich die Begriffe ,,Publikumsfonds fiir institutionelle Anleger und Anlegerinnen
sowie ,,Publikumsfonds fiir private Anleger und Anlegerinnen teilweise verkiirzt auf ,institutionelle Fonds* bzw.
,JPublikumsfonds®.

"Die exakten Betrachtungszeitriume sind durch die jeweilige Fondsauflage bestimmt.

8Sofern nicht anders angegeben, basieren die dargestellten Ergebnisse und Abbildungen auf eigenen Berechnungen
auf Grundlage von Daten der Union Investment.

9Reihen, die nicht bis 03/2025 verfiigbar sind, werden durch methodisch vergleichbare-Reihen ergénzt; verblei-
bende einzelne Fehlstellen innerhalb einer Reihe werden linear interpoliert.

Dje in der Studie verwendete Arbeitslosenquote basiert auf Daten der Federal Reserve Bank of St. Louis
(FRED) und folgt der nationalen Definition des Bureau of Labor Statistics (BLS). Eine direkte internationale
Vergleichbarkeit (nach ILO-Standard) ist daher eingeschrankt.
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Tabelle 3] und Tabelle [] zeigen die verwendeten fonds- und makrodkonomischen Variablen, mit
denen die zugrunde liegenden Hypothesen in dieser Studie {iberpriift werden; Tabelle [5] berichtet

deskriptive Statistiken fiir die fondsspezifischen Variablen.

Tabelle 3: Ubersicht der Fondsvariablen.

Ubersicht Datenquelle Beschreibung
Mittelzufliisse Union Investment Operationalisierung des Nachfragekanals
(AB) makrotkonomischer Schocks durch Quantifizierung

der durch Erwartungen und Einkommenslage
induzierten Neuzeichnung von Anteilen.

Mittelabfliisse Union Investment Identifikation des

(AR) Liquiditéts- /Stresstransmissionskanals, da
Riickgaben empirisch rasch (sofern moglich) und
asymmetrisch auf negative Schocks reagieren und
somit Run-/Redemption-Risiken abbilden.

Fondsvermogen Union Investment Erfassung des Bewertungs-/Diskontsatzkanals, da

(FV) sich neben den Nettofliissen auch Zins- und
Spreadbewegungen sowie Preisdnderungen der
Portfoliowerte unmittelbar im Bestandsniveau
niederschlagen.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 4: Ubersicht der makrodkonomischen Variablen und Hypothesen

Variable

Datenquellen Hypothesen

Euribor

EZB 1 Euribor verteuert Refinanzierung und macht
Tages-/Festgeld attraktiver — belastet die Attraktivitét
offener Immobilienfonds (OIFs) und erhoht tendenziell den

Abflussdruck.
1 Euribor stiitzt Zufliisse. (Hypothese Ila)
10-Year Bond EZB, FRED 1 10-Jahres-Staatsanleihen erhéhen Diskontsétze, driicken

Yield

Bewertungen und verbessern die relative Attraktivitdt von
Anleihen — Umschichtung zulasten von OIFs, mehr
Abfliisse.

1 10y stiitzt OIFs. (Hypothese Ila)

Spread

Eigene 1 Spread signalisiert hohere Kurzfristzinsen /

Berechnung Liquiditéatsrenditen — Einlagen werden attraktiver,
Umschichtung in liquide Alternativen, tendenziell mehr
Abfliisse aus OIFs. (Hypothese IIb)

BIP

FRED 1 Robust steigendes Wirtschaftswachstum kann
Mieterwartungen und damit zukiinftige Cashflows offener
Immobilienfonds stiitzen und deren Attraktivitat erhohen;
erwartet werden steigende Mittelzufliisse und sinkende
Mittelabfliisse. (Hypothese Ia)
T Starkes Wirtschaftswachstum kann auch zu
Umschichtungen in risikoreichere Anlageklassen fiihren,
wodurch OIFs relativ an Attraktivitdt verlieren;
Nettozufliisse fallen negativ aus oder zeigen keinen
eindeutig positiven Zusammenhang. (Hypothese Ib)

VIX

(Unsicherheit)

FRED T VIX signalisiert Marktunsicherheit — hohere
Liquiditétspraferenz, Risikoabbau und Umschichtung in
sehr liquide/sichere Anlagen — geringere Zufliisse bzw.
mehr Abfliisse aus OIFs. (Hypothese I1la)

CP1

FRED 1 Inflation erhoht Zinsdruck und macht inflationsgeschiitzte
Anlagen attraktiver — Umschichtung zulasten von OIFs;
Bewertungen stehen unter Druck. (Hedge-Narrativ kann
gegenldufig wirken, ist aber meist schwécher.)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 5: Deskriptive Statistik

Variable 25% Median 75% Max Anzahl

Perzentil Perzentil Beobacht.

UIDE FV 2.67E+09 5.53E+09 7.64E+09 1.18E+10 1.67E+10 375
UIDE AB 1410155 21074327 39314134 1.24E+08 5.13E+08 375
UIDE AR 6955100 18735671 26818797 4.99E4-07 3.69E+08 375
UIDE GDP 90.68 99.41 99.88 100.61 103.23 375
UIDE CPI 72.8 81.85 92.3 100.6 121.2 375
UIDE Euribor -0.54 0.25 2.19 4.01 7.74 375
UIDE teny -0.65 1.00 3.20 4.51 7.60 375
UIDE VIX 72.6 101.15 127.8 167.5 449.5 375
UIDE Return -0.012 0 0.0013 0.0024 0.029 375
UIEU FV 6.6E+08 2.91E+09 6.53E+4-09 1.21E+10 1.5E+410 375
UIEU AB 1988199 13139471 38013565 8.7T1E+07 6.11E+08 375
UIEU AR -2.2E4+07 13512883 24498093 4.14E4-07 2.47TE+08 375
UIEU GDP 87.78 99.57 99.99 100.64 102.86 375
UIEU CPI 67.5 77.6 89.4 97.95 122.6 375
UIEU Euribor -0.54 0.25 2.19 4.01 7.74 375
UIEU teny -0.09 2.02 3.87 4.70 9.43 375
UIEU VIX 72.6 101.15 127.8 167.5 449.5 375
UIEU Return -0.904 0.0013 0.0020 0.0033 9.088 375
UIGL FV 8.06E+4-07 1.79E+09 2.35E+09 3.53E+09 3.93E+09 252
UIGL AB 0 2805121 6782247 4.12E4-07 6.71E+08 252
UIGL AR 0 3574723 6264061 1.24E+4-07 2.63E+08 252
UIGL GDP 92.03 99.66 99.98 100.49 101.87 252
UIGL CPI 73.1 85.68 93.6 99.7 121.4 252
UIGL Euribor 0.09 0.24 1.08 3.34 5.49 252
UIGL teny 0.65 2.05 2.86 4.02 5.07 252
UIGL VIX 72.6 98.8 120.2 156.5 449.5 252
UIGL Return -0.0427 0.0009 0.0019 0.0031 0.011 252
UIINEUFK FV 97789 6.58E+4-07 6.95E+4-07 4.91E4-08 6.14E-+08 171
UIINEUFK AB 0 5614 8100 175638 1.1E4-08 171
UIINEUFK AR -40 31 19687 273392 9.83E+06 171
UIINEUFK GDP 87.78 99.62 99.99 100.65 100.93 171
UIINEUFK CPI 89.8 95.6 98.2 103.7 122.6 171
UIINEUFK Euribor -0.54 -0.27 0.07 1.35 4.11 171
UIINEUFK teny -0.09 0.95 1.53 3.08 4.66 171
UIINEUFK VIX 72.6 100.1 116.9 144.5 414.2 171
UIINGRE FV 8.00E+-07 4.79E+-08 6.73E+4-08 8.39E-+08 9.81E+08 159
UIINGRE AB 0 0 0 0 1.5E4-08 159
UIINGRE AR 0 0 0 43.95 2.05E+07 159
UIINGRE GDP 90.68 99.61 99.89 100.50 101.16 159
UIINGRE CPI 95.8 99.7 102 106 121.2 159
UIINGRE Euribor -0.54 -0.27 0.02 0.55 4.11 159
UIINGRE teny -0.65 0.03 0.53 1.65 2.82 159
UIINGRE VIX 72.6 98.8 114.9 141.95 414.2 159
UIISEU FV 1408.23 1.45E+09 2.22E+09 3.19E+09 3.69E+09 255
UIISEU AB 0 0 389884 2793555 7.61E+08 255
UIISEU AR 0 988.3 1101.78 1243107 8.35E+07 255
UIISEU GDP 87.78 99.49 99.96 100.71 102.86 255
UIISEU CPI 78.2 88 95.6 100.7 122.6 255
UIISEU Euribor -0.54 -0.21 0.98 2.52 5.22 255
UIISEU teny -0.09 1.20 3.07 3.90 4.81 255
UIISEU VIX 72.6 98.8 120.2 156.5 449.5 255

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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5 Methodisches Vorgehen

Die monatlichen Fonds- und Makroreihen werden zunéchst in Wachstumsraten iiberfithrt und
anhand von Korrelationsstrukturen auf Simultanbeziehungen gepriift, bevor sie in die weiteren
okonometrischen Analysen eingehen. Anschliefend werden VAR-Modelle geschétzt und generalized
Impulse-Response-Funktionen getestet, um Reaktionen von Zufliissen, Abfliissen und Fondsvermo-
gen auf Schocks in BIP, Inflation, Kurz- und Langfristzinsen sowie Unsicherheit zu quantifizieren.
Vorlaufeigenschaften zwischen institutionellen und Publikumsreihen werden mit Granger-Tests
auf Paar- und Blockebene gepriift. Strukturbriiche werden mit Hilfe von Chow-Tests, bzw. mit
dem Maximum einer Kette von Chow-Tests, sogenannten Quandt-Andrews-Tests, identifiziert,
daraus Pre- und Post-Regime abgeleitet und Ampel- bzw. Kontingentphasen iiber Interaktionen
im Modell berticksichtigt.

5.1 Korrelationsmaft zwischen Fondsserien

Zur Beschreibung gleichzeitiger gemeinsamer Bewegungen der Fondsreihen je Monat wird die
Pearson-Produkt-Moment-Korrelation p verwendet (Pearson, [1896)). Diese lasst sich fiir zwei
Zeitreihen X; und Y; wie folgt beschreiben:
cov(Xy, Yr)
p=—07U e [-1,1], (1)
oX0oy
wobei cov(-) die Stichprobenkovarianz und o die Stichprobenstandardabweichung bezeichnet. Das

Mafs p beschreibt lineare, zeitgleiche Zusammenhénge, aber keine Kausalitét.

5.2 Vektorautoregressives Modell zur Schitzung von Fondsreaktionen

Spezifikation des VAR-Modells

Die Analyse zielt darauf ab, die wechselseitigen dynamischen Beziechungen zwischen Fondsvariablen
und makrodkonomischen Indikatoren zu identifizieren und zu messen. Als Datenbasis dienen die
monatlichen Zeitreihen, die sowohl Kennzahlen fiir die Fonds (Fondsvermogen F'V, Mittelzufliisse
AB, Mittelabfliisse AR) als auch makrotkonomische Kontrollvariablen (Bruttoinlandsprodukt
GDP, Inflation C'PI, Euribor euribor, Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen teny, Volatilitatsindex
VIX) umfassen.

Fiir die empirische Analyse wird ein vektorautoregressives Modell (VAR) verwendet. VAR erlauben
es, mehrere Zeitreihenvariablen simultan als endogen, also als zu erklédrende Grofen, zu modellieren
und deren dynamische Interdependenzen ohne restriktive Annahmen iiber Kausalstrukturen zu
erfassen (Sims, [1980). Da reduzierte VAR-Modelle stationdre Eingangsgrofen voraussetzen, wird

vor der Schétzung ein mehrstufiger Transformationsprozess durchgefﬁhrtﬂ

"Fiir jede Serie 2; wird in folgender Reihenfolge getestet: Niveau x;, Log-Niveau log(z:) (bei strikt positiven
Werten), einfache Differenzen Az, sowie Log-Differenzen log(Ax¢) bzw. log(1 + Az;). Zur Beurteilung werden der
Augmented-Dickey—Fuller-Test (ADF) und der KPSS-Test herangezogen. Fiir die drei internen Fondsvariablen
abe, ary und fv, wird stets eine Log-Differenzierung vorgenommen. Diese Vorgehensweise verhindert Verzerrungen
durch Trends und erlaubt eine Skonomische Interpretation als Wachstumsrate. Das transformierte System y; € R*
wird in einem reduzierten VAR(p) geschétzt:

Y = Arye—1 + o+ Apyr—p + s, Elu:] =0, Elusui] = S
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Neben dem klassischen VAR findet zudem eine Variante mit heterogenen Verzogerungslangen
Anwendung. Fiir jede Gleichung j wird eine individuelle Lag-Lénge p; per Bayes’sches Informati-

onskriterium (BIC) bestimmt, welche anschliefend in ein gemeinsames System mit
Pett = max(p;)

eingebettet wird. Dabei werden nicht benétigte Lags auf null gesetzt.

Zur Analyse der Dynamik werden drei Arten von Impulse-Response-Funktionen (IRFs) berechnet
(vgl. Abschnitt [A.1]), die die Stéarke der Schockwirkung auf das System in den darauffolgenden

Monaten aufzeigen.
Konfidenzbander zur Quantifizierung der Schitzunsicherheit

Zur Quantifizierung der Unsicherheit der Impulse-Response-Funktionen werden 95-Prozent-

Konfidenzbéander aus zwei Verfahren berichtet:

i) Residual-Bootstrap: Diese Konfidenzintervalle liefern in kleinen Stichproben eine realistische
Abdeckung des Moglichkeitenraums und bilden Nicht-Normalitét besser ab (Kilian, [1998)).

ii) Gaussian-Monte-Carlo (Benchmark): Basierend auf dem geschitzten VAR werden syn-
thetische Pseudo-Zeitreihen mit normalverteilten Innovationsschocks erzeugt und daraus
Perzentilbander gebildet. Der Vorteil dieser Methode besteht darin, dass diese Bénder rechne-
risch transparent sind, sensibel fiir die zeitgleiche Kovarianzstruktur und als interpretierbarer
Robustheits-Benchmark dienen (Jorda, 2005; Kilian, (1998 7).

Vorlauf- und Einflussstrukturen (Granger)

Es werden paarweise Granger-Kausalitdtstests auf Basis bivariater VARs durchgefiihrt, um zu
priifen, ob die verzogerten Werte einer Fondsreihe (oder einer ganzen Gruppe) die Prognosegiite
einer anderen verbessern. Fiir Asien wurde bereits untersucht, inwiefern es Granger-kausale
Wirkungsstrukturen zwischen Fonds gibt (Allegret u. a., 2013), doch fiir deutsche Fonds liegen

ahnliche Analysen bisher nicht vor.

Zudem wird zur Kontrolle einer Vielzahl von Tests eine False-Discovery-Rate-Korrektur (FDR)
nach |[Benjamini und Yekutieli (2005)) angewandt. Dariiber hinaus werden Effektgrofen ausgewiesen.
Der Fokus der Untersuchung liegt auf der Evaluierung der Einflussnahme ganzer Variablengruppen,
wie institutioneller gegeniiber 6ffentlicher Fonds, auf die Dynamik der jeweils anderen Gruppe. Dies
ermoglicht eine systemische Interpretation, die iber die individuellen Paaranalysen hinausgeht
(Geiger und Heckerman, 1995).

Die Auswahl der Lags-Lange p erfolgt iiber Informationskriterien (LLF, FPE, AIC, HQIC und BIC). Ausgangspunkt
ist dabei die Minimierung des Bayesian Information Criteria (BIC). Zusétzlich wird tiberpriift, ob das Modell stabil
ist, d. h. ob alle Eigenwerte der Begleitmatrix im Einheitskreis liegen, und ob geniigend Freiheitsgrade verbleiben.
Andernfalls wird auf den néchstkleineren Lag zuriickgegriffen. Nach der Schétzung werden die Residuen auf einen
White-Noise-Prozess (Ljung—Box), Normalitdt (Anderson-Darling) und Heteroskedastizitat (ARCH-LM) gepriift.
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5.3 Change-Point-Analyse und Chow-Test zur Identifikation von Strukturbriichen

Im Rahmen dieser Studie werden Strukturbriiche in den Zeitreihen der offenen Immobilienfonds
(Nettozufliisse an, Bruttozufliisse ab, Riickfliisse ar sowie Fondsvermogen F'V') in zwei Schritten
untersucht. Zunéachst werden geschétzte Bruchzeitpunkte datengetrieben iiber eine Change-Point-
Analyse ermittelt. Diese identifiziert Zeitpunkte, an denen sich Eigenschaften der Reihe sprunghaft
andern (zum Beispiel Niveau oder Trend) und unterscheidet, je nach Spezifikation, Niveau- von
Trendwechseln (Zeileis u. a., [2003).

Die so gewonnenen Bruchkandidaten dienen anschliefend als Priifzeitpunkte fiir die Inferenz
und werden mittels des Chow-Tests auf statistische Signifikanz gepriift. Der Chow-Test priift, ob
sich die Regressionskoeffizienten eines linearen Modells vor und nach einem bekannten Bruch-
zeitpunkt signifikant unterscheiden (Chow, |1960)). Typisch wird ein Regressionsmodell geschétzt
und anschliefend in zwei Teilstichproben (vor und nach dem Kandidatendatum) zerlegt. Unter
der Nullhypothese sind alle Koeffizienten identisch. Der Test basiert auf einem F-Vergleich der
Residuenquadratsummen (RSS):
_ (RSSgesamt — (RSS1 + RSS2))/p

F= (RSSy 4+ RSS3)/(Ny + Noy — 2p)’ (2)

wobei p die Anzahl der geschétzten Regressionsparameter bezeichnet, N1, No die Beobachtungs-
zahlen in den Teilstichproben und RSSgesamt, RS S1, RSS> die Residuenquadratsummen des
gepoolten beziehungsweise der Teilmodelle. Ein hoher F-Wert (kleiner p-Wert) spricht fiir einen
Strukturbruch (Chow, 1960)). Der klassische Chow-Test setzt Homoskedastizitdt und korrekt
spezifizierte Fehler voraus; bei ungleichen Varianzen zwischen den Teilstichproben kann der Test

verzerrt sein.

6 Ergebnisse

In folgendem Kapitel werden die empirischen Ergebnisse der Untersuchung vorgestellt. Zunéchst
werden zentrale deskriptive Statistiken, Korrelationsstrukturen und Granger-Kausalitdten der
Fonds analysiert. Daran anschliefsend folgen die Strukturbruchanalysen sowie die Auswertung
der Reaktionen der Fonds auf makrotkonomische Schocks, einschliefllich der regimeabhéngigen
Unterschiede iiber die Zeit.

6.1 Deskriptive Statistiken
Verteilung der Mittelzu- und -abfliisse

Die Boxplots der monatlichen Bruttozufliisse und -abfliisse je Jahr zeigen unterschiedliche Ver-
teilungen. Bei den Zufliissen liegen Median und Interquartilsabstédnde, also die Boxen, welche
die Werte fiir das erste und dritte Quartil darstellen, in den meisten Jahren vergleichsweise
kompakt. Die Zahl und Hohe der Ausreifser sind moderat und {iber Jahre in &hnlicher Weise
stabil, mit einzelnen Punkten im Bereich mehrerer hundert Millionen Euro. Bei den Abfliissen
sind Interquartilsabstdnde und Whisker, also die Minimal- und Maximalausschlége, die noch keine

echten Ausreifier darstellen, {iber viele Jahre grofer. Es treten vermehrt sowie stirkere Ausreifser

21
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auf, die auf begrenzte Perioden konzentriert sind. Solche zeitlich konzentrierten Gruppen sind fiir
die Jahre 2005/2006, 2007/2008 und erneut ab 2023 erkennbar (vgl. Abbildung 6] und [7)).

Abbildung 6: Verteilung der Mittelzufliisse pro Jahr
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Abbildung 7: Verteilung der Mittelabfliisse pro Jahr
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Die Diagramme der Jahresmittelwerte samt abgebildeter Standardabweichung prézisieren die
dahinterliegende Streuung der Zu- und Abfliisse (vgl. Abbildung |§ und |§[) Bei den Zufliissen
bewegen sich die Jahresmittelwerte iiber den Zeitraum in einem relativ engen Korridor mit nur
einem stdrkeren Ausschlag in den Jahren 2002/2003. Die zugehorigen Standardabweichungsbénder
werden ab etwa 2006 breiter. Bei den Abfliissen schwanken die Jahresmittel starker, und die
Standardabweichung ist iiber weite Strecken hoher als bei den Zufliissen. Markant breite Béander

zeigen sich insbesondere in den Jahren 2005 bis 2009 sowie ab 2023.
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Abbildung 8: Jahresmittelwerte der Mittelzufliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Abbildung 9: Jahresmittelwerte der Mittelabfliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Korrelationen der Fonds

Die Korrelationsanalyse bezieht sich auf die monatlichen prozentualen Verinderungen (Alog)
der Reihen der einzelnen Fondsvariablen. Positive Werte bedeuten, dass sich die Fondsvariablen
zweier Fonds tendenziell im Gleichlauf nach oben oder unten bewegen. Negative Werte zeigen

gegenldufige Bewegungen, und Werte nahe null deuten auf keinen ausgeprigten Gleichlauf hin.

Die Korrelationsanalysen zeigen, dass bei den Mittelzufliissen (vgl. Abbildung die Korrelati-
onskoeffizienten iiberwiegend niedrig und oft nahe null sind. Einzelne Fonds-Paare weisen moderat
positive Werte auf, etwa UIGL-UIDE (p = 0,30) und UIINGRE-UIEU (p = 0, 23). Kleinere
positive Werte zeigen sich unter anderem bei UIISEU-UIINEUFK (p = 0,11), UIINEUFK-UIDE
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(p =0,04) und UIINGRE-UIDE (p =0, OQ)B Negativ und zugleich am stérksten ausgeprigt ist
UIISEU-UIINGRE (p = —0, 35). Insgesamt liegen die meisten Paare betragsméfig bei Werten
fiir den Korrelationskoeffizienten unterhalb 0,30; die Mittelzufliisse in die Fonds erfolgen somit

iiberwiegend unkorreliert.

Abbildung 10: Korrelationsmatrix der Mittelzufliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Wie Abbildung zeigt, treten bei den Mittelabfliissen deutlich mehr und starkere positive
Zusammenhénge auf. Besonders hoch ist die Korrelation zwischen UIISEU und UIINGRE
(p = 0,71). Weitere auffillige Fonds-Paare sind UIGL-UIEU (p = 0,42) und UIGL-UIDE
(p = 0,34). Zusétzlich zeigen mehrere Paare Werte im Bereich 0,20 — 0, 30. Negative Korrelationen
sind selten und klein, beispielsweise UIDE-UIINEUFK (p = —0,09).

125 misst also die lineare Gleichldufigkeit der periodischen Anderungsraten (A log) zweier Fonds. p ~ 0 bedeutet
also, dass die Anderungen ohne systematischen linearen Zusammenhang verlaufen. p > 0 beschreibt tendenziell
gleichgerichtete Anderungen (steigen/fallen hiufig gemeinsam) und p < 0 tendenziell gegenliufige Anderungen.
Der Betrag von p beschreibt demnach die Stdrke des Zusammenhangs. Fiir eine reine Zweierbeziehung entspricht
p? der erklirten Varianz einer linearen Regression der einen Anderungsrate auf die andere.
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Abbildung 11: Korrelationsmatrix der Mittelabfliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Bei den Anderungen des Fondsvermogens sind die Korrelationen iiberwiegend schwach, meist leicht
positiv, vereinzelt leicht negativ (vgl. Abbildung . Da die Verdnderungen des Fondsvolumens
neben den Bewertungseffekten iiberwiegend aus den Zu- und Abfliissen resultieren, ist dieses
Ergebnis erwartungsgemif. Uber alle Fonds hinweg zeigen die Abfliisse — gemessen an den
monatlichen prozentualen Verdnderungen — den stérksten Gleichlauf, wiahrend Zufliisse und

Verdnderungen des Fondsvermogens schwécher korrelieren.

Abbildung 12: Korrelationsmatrix des Fondsvermogens
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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6.2 Granger-Kausalititen zwischen offenen Immobilienfonds

Die Granger-Kausalitdt ist keine strukturelle Kausalitat, sondern priift, ob verzogerte Werte
eines Variablenblocks (institutionelle Publikumsfonds) zusétzliche Prognosekraft fiir den anderen
Block (Publikumsfonds fiir private Anleger und Anlegerinnen) liefern. Die Ergebnisse der Granger-
Kausalitétstests deuten darauf hin, dass die Mittelfliisse institutioneller Fonds jenen der privaten
Publikumsfonds zeitlich vorauslaufen. Dieses Vorlaufmuster zeigt sich eindeutig im Fondsvermdogen,

teilweise in den Abfliissen, wihrend fiir die Zufliisse kein konsistenter Zusammenhang festgestellt
werden kann (vgl. Abbildung

Abbildung 13: Granger-Kausalitit institutionelle vs. private Publikumsfonds fiir Fondsvermégen
und Mittelabfliisse (Zeile — Spalte)
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Die paarweisen Heatmaps (vgl. Abbildung veranschaulichen die Granger-Kausalitdt in Matrix-
form. Die Matrizen sind zeilenorientiert zu lesen: Fiir jedes Feld wird eine Priifung durchgefiihrt,
ob die Serie in der Zeile der Serie in der Spalte vorauslauft (Zeile — Spalte). Helle Felder entspre-
chen einer hoheren statistischen Evidenz. Felder, die nicht mit einem Stern gekennzeichnet sind,

sind statistisch nicht signifikant.

Als Beispiele fiir eine Granger-Kausalitidt von institutionellen hin zu privaten Publikumsfonds
zeigen die Heatmaps insbesondere, dass das Fondsvermogen des institutionellen Fonds UIISEU die
Entwicklung des Fondsvermogens des Publikumsfonds UIDE im Granger-Sinn vorlduft. Ebenfalls
findet sich eine signifikante Granger-Beziehung von den Mittelabfliissen des institutionellen Fonds
UIINGRE zu den Mittelbewegungen im Publikumsfonds UIDE. Diese Ergebnisse deuten darauf
hin, dass Bewegungen in institutionellen Fonds dem Verhalten der entsprechenden Publikumsfonds
zeitlich vorgelagert sind 7

Die Ergebnisse der gruppenweisen Betrachtunng bestétigen das Muster aus den paarweisen

13Dies stellt jedoch keine strukturell identifizierten Kausalwirkungen dar.
YPiir die Gruppen-Granger-Kausalititstests werden die Fonds UIDE, UIEU und UIGL zur Gruppe der Publi-
kumsfonds fiir private Anleger und Anlegerinnen zusammengefasst, wiahrend die iibrigen Fonds die Gruppe der
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Granger-Tests. In beiden Spezifikationen liefern die Lags des institutionellen Segments gemeinsam
zusétzliche Erklarungskraft fiir Publikums-OIFs (INST — PUBLIC). Die Gegenrichtung (PUBLIC
— INST) ist hingegen spezifikationsabhéangig. Geméaf der AR-Spezifikation wird der Begriff der
Exogenitét verworfen, was bedeutet, dass auch PUBLIC eine zusétzliche Erklarungskraft fiir INST
liefert. Dies impliziert, dass die Entwicklung der institutionellen Fonds nicht vollstdndig unabhéngig
verlduft, sondern in Teilen durch vergangene Bewegungen der Publikumsfonds mitbestimmt wird.
Bei Betrachtung des Fondsvermogens hingegen findet dieser Begriff Anwendung. Dies legt nahe,
dass die asymmetrische Vorlaufeigenschaft iiberwiegend dem institutionellen Segment zugewiesen

wird, wihrend das Publikumssegment eine untergeordnete Rolle einnimmt.

Diese Beobachtung ldsst vermuten, dass professionelle Anleger und Anlegerinnen trotz interner
Abstimmungsprozesse im Durchschnitt frither auf makro- und marktbezogene Signale reagieren
als Privatanleger und Privatanlegerinnen. Demgegeniiber kénnten Zufliisse eine stirkere Prigung
durch Fonds- und Vertriebskanéle aufweisen, was mit den niedrigen Korrelationen der Zufliisse
vereinbar wére. Fiir die Praxis konnte dies als Frithwarnsignal genutzt werden: Eine systematische
Beobachtung institutioneller Fliisse konnte Hinweise auf bevorstehende Bewegungen im Publi-
kumssegment geben und damit die Liquiditéatssteuerung und Kommunikation unterstiitzen. Es ist
allerdings darauf hinzuweisen, dass diese Analysen {iber den gesamten Zeitraum durchgefiihrt
werden. Es kann in einzelnen Zyklen unterschiedliche Muster geben. Dies wurde hier nicht explizit

gepriift, zum Teil, weil die aus den Strukturbriichen gewonnenen Zeitrdume sehr kurz waren.

6.3 Strukturbruchanalyse

Die Zeitpunkte der Strukturbriiche werden datengetrieben identifiziert. In den Abbildungen [14] bis
markieren gestrichelte Vertikallinien die jeweils bestétigten Briiche in den Analysen. Fiir den
Fonds UIDE zeigen die Mittelriickfliisse zwei signifikante Strukturbriiche in den Jahren 2003 und
2007 (Abbildung [I4)). Der Abschnitt zwischen beiden Terminen weist die hochsten Monatswerte
der Reihe auf und deutet auf ein Regime erhdhter Riickgaben in der Vorkrisenphase hin. Nach
2008 treten zwar einzelne Ausschlidge auf, deren Persistenz reicht jedoch nicht aus, um einen

weiteren strukturellen Wechsel nachzuweisen.

institutionellen Publikumsfonds bilden.
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Abbildung 14: Signifikante Strukturbriiche in den Mittelriickfliisssen fiir UIDE
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Die Netto-Mittelfliisse desselben Fonds weisen ebenfalls zwei Bruchpunkte auf (Abbildung .
Wie bei den Riickfliissen liegt ein Bruch im Jahr 2003 und ein weiterer im Jahr 2008. Der
frithere Termin lasst auf einen Regimewechsel im Zuflussumfeld schliefsen, wiahrend 2008 den
krisenbedingten Umschwung markiert. Nach dem Schock stabilisieren sich die Nettofliisse auf

einem veranderten Niveau.

Abbildung 15: Signifikante Strukturbriiche in den Netto-Mittelfliissen fiir UIDE
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Im Fondsvermogen sind iiber den Beobachtungszeitraum fiinf Strukturbriiche zu erkennen (Abbil-
dung: 2001, 2005, 2011, 2015 und 2020. Diese Termine fallen mit Wechseln der Trendabschnitte
zusammen und lassen sich plausibel mit Phasen veranderter Rahmenbedingungen in Verbindung
bringen: dem Ubergang in eine lange Niedrigzinsperiode (ab 2001), marktbedingten Spannungen

und ersten Schliefungs- und Bewertungswellen bei offenen Immobilienfonds (um 2005), den
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Nachwirkungen der Finanz- und Staatsschuldenkrise (2011), regulatorischen Anpassungen der
Riickgaberegeln (ab 2015) sowie dem COVID-19-Schock (2020). Die Tests belegen Struktur-
wechsel in den Daten, nicht deren Ursache; die 6konomische Zuordnung ist entsprechend eine

Interpretation.

Abbildung 16: Signifikante Strukturbriiche im Fondsvermogen fiir UIDE

Strukturbriiche — Fondsvermaogen (in EUR)
Fond: UIDE
Signifikante Strukturbriche (Chow p < 0.05)

8.0e+09

Fondsvermdgen (in EUR)

4.0e+09

'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
20

2000 2010
Datum

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Fiir die Bruttozufliisse des UIDE-Publikumsfonds werden keine statistisch signifikanten Struktur-
briiche ausgewiesen. Das Muster spricht fiir kurzfristige Volatilitdt ohne dauerhafte Niveau- oder
Trendverschiebung. In der Gesamtschau werden fiir den Fonds UIDE damit zwei Bruchpunkte in
den Mittelriickfliissen, zwei in den Netto-Mittelfliissen und mehrere im Fondsvermdgen ausgewie-
sen. Die Anzahl und Lage unterscheiden sich zwischen den drei Gréfsen. Die Ergebnisse deuten auf
eine Abfolge von Regimen mit unterschiedlichen Mittelbewegungs- und Wachstumsmustern hin:
eine Phase steigender Dynamik bis Mitte der 2000er Jahre, ein abrupter Umschwung im Zuge der
globalen Finanzkrise sowie eine anschlieffende Neunormalitdt mit angepasster Liquiditatssteuerung

und verdnderten institutionellen Rahmenbedingungen.

6.4 Reaktionen der Fonds auf makroGkonomische Verdnderungen

6.4.1 Gesamtperiodische Reaktionen auf Makro-Schocks

Wie also reagieren die einzelnen Fonds auf gesamtwirtschaftliche Schocks? Dies wird im Folgenden
anhand von Impulse-Response-Funktionen (IRFs) des Publikumsfonds UIDE auf Schocks in
ausgewahlten makrookonomischen Variablen illustriert. Neben den dargestellten Einflussfaktoren
sind auch weitere Kontrollgrofen (u. a. Renditen, Arbeitslosigkeit) beriicksichtigt worden. Im
Fokus der Darstellung stehen die signifikantesten Effekte; weitere Reaktionen werden nicht vertieft
dargestellt. Die Schaubilder sind wie folgt zu interpretieren. Auf der x-Achse ist die Zeit h
in Monaten nach dem Schock dargestellt, die y-Achse zeigt dann die Wirkung in Bezug auf
das AusgangsniveauEl So lassen sich zeitliche Verldufe und Stérke der Schocks darstellen und

5Die Schockgrofe ist als 1-Standardabweichungs-Impulse definiert, basierend auf der KoVAR.anzmatrix der
Innovationsprozesse im VAR. Die ausgewiesenen Effektgrofien sind als prozentuale Anderungen der Fondsvariablen

29



6 ERGEBNISSE

vergleichen.
Gesamte Periode
Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: BIP
(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: diog_ar « gdp UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab « gdp UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_fv « gdp

IRF (%)

IRF (%)
o 5

IRF (%)

°

5 10 15 20 H 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Zufliisse: Nach einem 1-SD-Schock im BIP sinkt die Wachstumsrate der
logarithmierten Zufliisse (AB) kurzfristig (h = 1) um ~ 17,1 %; kumuliert
bis h=24 ergibt sich ein Niveaueffekt von ~ —24,5 %. Abfliisse: Die erste
Differenz der logarithmierten Riickfliissse (AR) geht im ersten Jahr um
~ 5,2 pp zuriick (kumuliert: —49,8 %). Fondsvermogen: Die Wachstumsrate
des logarithmierten Fondsvermogens (FV) erreicht ihren Hochstwert von
~ +0,38 pp bei h = 9; kumuliert bis h = 24 ergibt sich ein Plus von +4,1 %.

Interpretation  Verbesserte Einkommenserwartungen lassen das Fondsvermoégen leicht
ansteigen; dies ist eher durch sinkende Riickgaben als vermehrte Zufliisse
zu begriinden. Offene Fonds profitieren also von einem Produktions- und

Einkommensschock.

selbst zu interpretieren und nicht als Prozentsitze der Standardabweichung.
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Gesamte Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: CPI

UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: diog_ar « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_fv « dlog_cpu

IRF (%)
IRF (%)
IRF (%)

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen
Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Zufliisse: Nach einem 1-SD-Schock in CPI steigt die Wachstumsrate der
Zufliisse (AB) kurzfristig (h = 1) um ~ +72,0 pp; kumuliert bis h=24:
~ +6,9 %. Riickfliissse: Die Riickfliisse (AR) erhohen sich kurzfristig um
~ +21,3 pp; kumuliert ~ —11,0 %. Fondsvermogen: Die Wachstumsrate
des Fondsvermogens (FV) steigt kurzfristig um ~ 40,65 pp; kumuliert
~ +3,0%.

Interpretation  Ein Inflationsimpuls 16st kurzfristige Reallokationen aus (mehr Riickgaben,
zugleich schwankende Neuanlagen). Mittelfristig normalisieren sich die
Strome; der Volumeneffekt bleibt moderat. Ein Inflationsschock hat nur

geringe und bestenfalls kurzfristige positive Effekte.

Gesamte Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: Euribor

UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ar « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_fv « d_euribor

IRF (%)
IRF (%)

5 10 15 20 5 10 15 20 H 10 15 20

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen
Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Zufliisse: Nach einem 1-SD-Schock im EURIBOR fillt die Wachstumsrate
der Zufliisse (AB) kurzfristig (Peak: h = 2) um ~ —11,4 pp; kumuliert:
~ —6,0 %. Riickfliisse: Die Riickflisse (AR) steigen kurzfristig (h = 1) um
~ +22,5pp; kumuliert &~ +29,6 %. Fondsvermogen: Beim FV zeigt sich
kurzfristig ein negativer Effekt insbesondere zu Beginn (h = 1) ~ —1,24 pp;
kumuliert ~ —4,80 %.

Interpretation  Hohere kurzfristige Zinsen erhhen Opportunitédtskosten und die Attraktivi-
tat liquider Alternativen; fie Folge sind Nettoabfliisse, riicklaufige Zufliisse

und ein Riickgang des Fondsvolumens.
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Gesamte Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: 10-Year Bond Yield

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermégen

UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ar « d_teny UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab « d_teny UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_fv « d_teny
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Zufliisse: Nach einem 1-SD-Schock in den langfristigen Zinsen sinkt die
Wachstumsrate der Zufliisse (AB) kurzfristig (h = 1) um ~ —9,75pp;
kumuliert ~ —21,7%. Riickfliisse: Die Riickfliisse (AR) steigen kurzfris-
tig (h = 1) um = 415,5 pp; kumuliert ~ 437,8 %. Fondsvermogen: Das
Fondsvermogen sinkt insbesondere in den ersten Monaten nach dem Schock
(Peak, h =5, —0,66 pp; kumuliert ~ —3,08 %).

Interpretation  Hohere langfristige Zinsen begiinstigen Umschichtungen (mehr Riickgaben,
weniger Neuanlagen), wobei der Effekt auf das gesamte Fondsvolumen nur

gering ausfallt.

Gesamte Periode

Reaktion des Fonds: UIDE  auf Schock von: Volatilitiatsindex (VIX)

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ar « vix UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab « vix UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_fv « vix

IRF (%)
IRF (%)

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Zufliisse: Nach einem 1-SD-Schock im VIX bricht die Wachstumsrate der
Zufliisse (AR) kurzfristig (h = 1) um ~ —41,2 pp ein; kumuliert ~ —12 %.
Riickfliisse: Die Riickfliisse (AR) gehen kurzfristig (h = 1) um ~ —48,8 pp
zuriick; kumuliert ~ —50 %. Fondsvermogen: Das Fondsvermogen reagiert
moderat positiv (Peak, h = 3): &~ 41,00 pp; kumuliert ~ 46,00 %.

Interpretation  Hohere Unsicherheit fordert die Rolle offener Fonds als Safe Haven. Es gibt
weniger Riickgaben, nur kurzfristig weniger Zufliisse, schwankende Neuan-
lagen und einen daraus resultierenden leichten Anstieg des Fondsvolumens.

Unsicherheit an den Kapitalmérkten begiinstigt also OIFs.
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6.3.2 Regimeabhingige Reaktionen auf Makro-Schocks

I) Strukturbruch-Identifikation iiber die Gesamtperiode

Auf Basis des Quandt-Andrews-supF-Tests zeigen sich je Fondsvariable unterschiedliche, datenge-
triebene Bruchzeitpunkte der Koeffizienten (vgl. Abbildung . Fiir die Verdanderung der Riick-
fliisse (dlog_ar) liegt das Maximum am 01/2013, konsistent mit dem regulatorischen Ubergang
zum KAGB-Regime (24 Monate Mindesthalte- und 12 Monate Kiindigungsfrist; Ubergangsregeln
bereits ab 01,/2013), der die Liquiditdtsmechanik und damit das Timing von Riickgaben strukturell

verdnderte ((Bundesministerium der Finanzen, 2002)).

Abbildung 22: Quandt-Andrews-supF-Test: datengetriebene Bruchzeitpunkte der Koeffizienten

Quandt-Andrews supf - Gleichung dlog_ar (UIDE) (p=2, trim=0.15) Quandt-Andrews supF - Gleichung dlog_ab (UIDE) (p=2, trim=0.15)

200 == max supf @ 2013-01-01 30 -~ max supF @ 2013-07-01
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F125 ' g20
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Quandt-Andrews supF - Gleichung dlog_fv (UIDE) (p=2, trim=0.15) Quandt-Andrews supF (System) - UIDE (p=2, trim=0.15)

=== max SupF @ 2006-04-01 === max supF @ 2019-06-01
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025))..

Fiir die Verédnderung der Zufliisse (dlog_ab) fallt der stéarkste Bruch auf 07/2013 (Inkrafttre-
ten des KAGB am 22.07.2013), was zu erkennbar glatteren Neuanlage-Mustern gefithrt hat

((Bundesministerium der Finanzen| 2002)).

Fiir die Verédnderung des Fondsvermdogens (dlog_fv) wird der maximale Bruch bereits fiir April
2006 ausgewiesen. Die Analyse der supF-Statistik 06/2019 zeigt, dass die EZB die Negativ-
zinsphase vertiefte und die Anleihekdufe im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP)
wieder aufgenommen hat (European Central Bank, |2019b). Dies kann als plausibler Grund fiir
eine Rekalibrierung der Kopplung zwischen Zinsen, Risiko und Fondsstromen betrachtet werden.
Parallel dazu haben offene Immobilien-Publikumsfonds 2019 erneut sehr hohe Nettomittelzufliisse

verzeichnet.

IT) Regimebildung und Subperioden-Analyse: Pre vs. Post 10/2008

Vor der Zasur 2019 lassen sich mehrere makro- und institutionsékonomische Teilregime identi-
fizieren. Zu den Ereignissen, die die vorliegende Untersuchung mafgeblich beeinflussen, zéhlen
insbesondere (i) die erste OIF-Stressphase (2005/06) mit Aussetzungen der Anteilriicknahme, (ii)
der Kreditboom (2006,/07), (iii) die globale Finanzkrise (2008/09) mit akutem Liquiditétsstress,
(iv) die européische Staatsschuldenkrise (2011/12), (v) der regulatorische Ubergang AnsFiiG
(2011) / KAGB (2013) (Einfithrung von Mindesthalte- und Kiindigungsfristen) sowie (vi) die
Niedrig-/Negativzinsira mit unkonventioneller Geldpolitik (ab 2014) (BaFin, 2008} Deutsche
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Bundesbank| 2019; European Central Bank, 2019a; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2006).

Aufgrund der Heterogenitét der vorliegenden Daten schétzen wir zusédtzlich innerhalb der Pre-
Periode einen System-Break mittels QE-supF (Quandt—Andrews supremum-F-Strukturbruchtest)
und erhalten einen Bruch im Oktober 2008. Dieser Bruch zeigt eine Kongruenz mit dokumentier-
ten Riickgabenotlagen bei deutschen offenen Immobilienfonds. Nach dem Kollaps der Lehman
Brothers AG im September 2008 kam es zu massiven Mittelabfliissen, mehrere Fonds setzten
die Riicknahme aus und die Aufsichtsbehorde verlangte ein tégliches Monitoring der Liquiditét.
Dieses Ereignis erhdhte die Elastizitdt der Abfliisse gegeniiber makrofinanziellen Schocks. Dariiber
hinaus wurde im Zuge eines regulatorischen Regimewechsels eine Einfiihrung von 24-monatigen
Mindesthalte- und 12-monatigen Kiindigungsfristen vorgenommen. Dieser Schritt hatte eine
strukturelle Dampfung der Prozyklizitdt von Riickgaben in der Nachkrisenzeit zur Folge und
stiitzt damit die Koeffizientenverschiebungen (BaFin, 2008; |[Deutsche Bundesbank, 2019; [European|
\Central Bank| 2019a; Frankfurter Allgemeine Zeitung), 20006).

Abbildung 23: Subperioden in der Zeitreihe

QA2 supF - PRE

=== max supF @ 2008-10-01
1.4+

124
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F-Statistik

0.8
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Zeit

Pre Periode Post Periode
06/1998 - 10/2008 10/2008 - 12/2020

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment
(2025)).

Die Schatzungen der VARs sowie der zugehorigen IRFs fiir die Perioden vor (1995-2008) und nach
der Krise (200972020ﬂ zeigen sowohl Gemeinsamkeiten als auch deutlich unterscheidbare Muster
zwischen den Schocks in den jeweiligen Phasen. Insgesamt reagierten die Fondsstrome in der
Phase vor 2008 heftiger auf gesamtwirtschaftliche Schocks, schneller und mit héherer Amplitude.
Die regulatorischen Maffnahmen waren also in dem Sinne erfolgreich, dass die Fonds weniger

empfindlich auf Stérungen reagierten, sie wurden resilienter.

In der Phase vor der Periode zeigt der Fonds eine signifikant prozyklische Reaktion auf einen
Wachstumsschock: Nach einem positiven Schock des BIP verzeichnen die Zufliisse eine rasche
Zunahme, wéihrend die Riickfliisse abnehmen. Infolgedessen steigt das Fondsvermogen stark

an. Eine Analyse der Daten nach 2008 zeigt zwar ein &hnliches Grundmuster, doch fallen die

16V/on der normalen Periodeneinteilung wurde hier abgewichen, da die erste Phase (1995-2008) sehr lang ist und
zusétzlich vor dem QA-Test steht. Daher wurde sie noch einmal gesondert liberpriift. Aulerdem gab es in dieser
Zeit mehrere disruptive Ereignisse, die eine genauere Unterteilung sinnvoll machen. So wird die erste Phase in ,yor
2008 und ,,2009-2020“ aufgeteilt, wahrend die zweite Phase ab 2020 beginnt.
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Zufliisse zundchst und steigen erst mit Verzogerung an, wahrend die Riickfliisse zeitversetzt
abnehmen und zu einem spéateren Zeitpunkt wieder anziehen kénnen. Das Fondsvermogen steigt,
jedoch spéter und in geringerem Ausmafk als zuvor. Diese Verschiebung ist konsistent mit einer
zuriickhaltenderen Anlegerhaltung nach der Krise sowie mit den seither geltenden Halte- und

Kiindigungsfristen, die kurzfristige Umschichtungen dampfen und Reaktionen zeitlich strecken.

Pre Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: BIP

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ar « gdp UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ab « gdp UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_fv « gdp

IRF (%)
| |
IRF (%)

IRF (%)

H 10 15 20 H 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickfliisse: Nach 1-SD-BIP-Schock steigen Riickgaben kurzfristig (h = 1)
um = +11 pp, drehen schnell ins Negative (Tief ha8: ~ —13 pp), bleiben bis
h = 24 leicht unter null; kumuliert C(24): klar negativ. Zufliisse: Zufliisse
fallen sofort (h = 1) um ~ —3pp, werden ab ha3 positiv und erreichen
Peak ha215: ~ +16pp; bis h = 24 iiberwiegend > 0; kumuliert C(24)
deutlich positiv. Fondsvermogen: Fondsvermégen kurzfristig leicht negativ
(h =1: = —0,5pp), ab ha3 positiv; Peak h~21: ~ +1,9 pp; gegen Ende
noch > 0; kumuliert C(24) positiv.

Interpretation  Ein positiver BIP-Impuls fiihrt vor 2008 zu weniger Riickgaben und verzo-
gertem Anstieg der Zufliisse. Anleger und Anlegerinnen reagieren zuriick-
haltend, bevor die verbesserten Wachstumserwartungen das Fondsvolumen

steigen lassen.

Post Periode
Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: BIP

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar « gdp UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ab « gdp UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_fv « gdp

<
Z
<
<>

5 10 15 20 5 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Entwicklung Riickgaben: h = 1 &= +20-22 pp, danach Wechsel um 0; Tief bei h = 13
mit &~ —10 pp; kumuliert C(24) leicht positiv. Zufliisse: Kein statistisch
signifikanter Effekt. Fondsvermogen: Peak bei h =~ 16 mit =~ 40,55 pp;
kumuliert C'(24) leicht positiv.

Interpretation  Nach 2008 reagieren Anleger und Anlegerinnen skeptischer auf Wachstums-

schocks und schichten nur z6gernd um.

Vor dem Jahr 2008 fiihrten Inflationsimpulse regelméfig zu erratischen Umschichtungen. Die
Schwankungen der Zufliisse und Riickfliisse sind signifikant und haben in der Regel einen negativen
Einfluss auf das Fondsvermogen, sobald gestiegene Inflationsunsicherheit die realen Renditeerwar-
tungen belastet. In der Post-Periode bleibt die kurzfristige Volatilitdt sichtbar, doch dominiert ein
anderes Muster: Die Zufliisse zeigen einen frithen Ausschlag und stabilisieren sich, die Riickfliisse

schwanken ohne nachhaltigen Aufwartsdruck, und das Fondsvermogen tendiert leicht aufwérts.

Pre Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: CPI

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ar « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ab « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_fv « dlog_cpu

IRF (%)
g8 8 5
IRF (%)
&
IRF (%)
& &

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickfliisse: Sofortiger Riickgang h = 1 ~ —45 pp, kurzer Overshoot h = 2 =
+20 pp, danach rasches Abklingen; ab h = 8 Schwankungen um 0; kumuliert
C'(24) leicht negativ. Zufliisse: Schneller Riickgang (h = 2) um ~ —12 pp,
ab h &~ 10 iiberwiegend unter 0; kumuliert C'(24) negativ. Fondsvermogen:
Lokales Minimum bei A = 2 (=~ —0,55 pp) mit Schwankungen im negativen
Bereich; ab h = 10 weitgehend monoton fallend bis h ~ 24; kumuliert
C(24) klar negativ.

Interpretation  Ein positiver Inflationsschock resultiert in geringeren Riickgaben und
zugleich in geringeren Zufliissen, da eine hohere Inflation die Zins-
/Diskonterwartungen anhebt, Bewertungen dampft und den kurzfristigen
Liquiditatsbedarf der Anleger und Anlegerinnen erhéht. Dies hat eine ku-

mulative Verringerung des Fondsvermoégens zur Folge.
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Post Periode
Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: CPI

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ab « dlog_cpu UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_fv « dlog_cpu

IRF (%)
IRF (%)
IRF (%)

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickgaben: h = 1 ~ +25pp; Umschlag ins Negative bei h = 2 mit
~ —12pp; danach um 0 mit kleinen Wellen; kumuliert C(24) ~ +2 %.
Zufliisse: Sehr starker Spike h = 1 =~ +220pp, Gegenbewegung h =
3 =~ —60pp; ab h = 6 nahe 0 mit schwachen Schwankungen; kumuliert
C(24) =~ +5%. Fondsvermogen: h = 1 ~ 40,8 pp, danach meist nahe 0;
spates Zwischenhoch h ~ 17 mit ~ +0,2 pp; kumuliert C'(24) ~ +1,0%

Interpretation  Nach 2008 steigen nach einem Inflationsschock die Riicknahmen kurzzeitig
an, gleichzeitig setzen aber auch Zufliisse ein (Safe-Haven-Effekt), sodass

das Fondsvermdgen leicht ansteigt; alle Effekte klingen rasch wieder ab.

In der Pre-Periode sind Anhebungen des Kurzfristzinses mit einem deutlichen Anstieg der
Riickfliisse und einem Einbruch der Zufliisse verkniipft; das Fondsvermdgen geht spiirbar zuriick,
was auf einen ausgeprigten Substitutionskanal zugunsten liquider Alternativen hinweist. Nach
2008 bleibt die Richtung der Effekte dhnlich, jedoch fallen diese Effekte kiirzer und schwiécher aus.
Die Riickfliisse nehmen voriibergehend zu, die Zufliisse gehen moderat zuriick und der Riickgang
des Fondsvermogens ist gering. Offen bliebe die Frage, ob diese geringere Anpassungselastizitét
tatséchlich kausal auf die neue Regulierung oder auf das sehr niedrige Zinsniveau iiber einen

langen Zeitraum zuriickzufiihren ist.

Pre Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: Euribor

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ar « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ab « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_fv « d_euribor

IRF (%)
IRF (%)

|
IRF (%)

H 10 15 20 5 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Entwicklung Riickgaben: h = 1 ~ +29 pp; danach kleine, schnell dampfende Oszilla-
tionen um 0, ab h = 8 Schwankungen um null. C(24) ~ 43 %. Zufliisse:
h =1= —T72pp, Overshoot h ~ 2 ~ +17pp; ab h = 6 nahe null. Ku-
muliert C'(24) ~ —8 %. Fondsvermogen: Sofortiger Riickgang Minimum
h =1 = —2,6 pp, dann Erholung Richtung 0; kumuliert C'(24) ~ —9 %.

Interpretation  Eine Erhohung der kurzfristigen Zinssitze erhoht die Opportunitéitskosten
und hat zur Folge, dass Anleger und Anlegerinnen ihr Kapital abziehen
und weniger neue Anlagen tétigen. Dies resultiert in Nettoverlusten im

Fondsvermogen.

Post Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: Euribor

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ab « d_euribor UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_fv « d_euribor
60
04
40 * 02
. NIVAN /\
g g g-02
w 0 F 4
& £ s = 04
-20
-100
-a0

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

MMMMMM

Entwicklung Riickgaben: Sofortiger Anstieg der Riickgaben (h =1 ~ +50pp); danach
um 0 oszillierend, spéates leichtes Minus (h = 23 ~ —9pp); C(24) =~ +4 %.
Zufliisse: Wenig signifikante Effekte; spates Tief h = 15 ~ —50pp; C'(24) =~
—15%. Fondsvermogen: Frithes Minimum h = 2 mit ~ —0,8 pp, spéter
kleine Wellen; C'(24) ~ —3 %.

Interpretation  Der Riickgang der Riickgaben nach 2008 &dhnelt dem Muster der Pre-
Periode, bei den Zufliissen ist kaum mehr ein signifikanter Effekt erkennbar.

Entsprechend fallt der Riickgang des Fondsvermogens geringer aus.

Ein positiver Schock der zehnjéhrigen Bundesanleihe reduziert in der Pre-Periode Zufliisse (AB)
und nach einem kurzen, anfianglichen negativen Ausschlag steigen die Riickfliisse (AR), mit
negativem Gesamteffekt auf das Fondsvermogen (FV). In der Post-Periode bleiben die Vorzeichen
der Flow-Reaktionen erhalten, allerdings reagieren die Zufliisse sowie das Fondsvermogen insgesamt
volatiler scheinen, die Zusammenhéange statistisch aber deutlich weniger belastbar sind, das

Signifikanzniveau der Schétzung ist geringer.
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Pre Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: 10-Year Bond Yield

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (¢) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ar « d_teny UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ab « d_teny UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_fv « d_teny

IRF (%)
|

IRF (%)

Lol

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickgaben: h = 1 = —35pp, Overshoot h = 2 =~ 411 pp, danach rasch

gegen 0; C'(24) =~ —4 %. Zufliisse: h = 1 ~ —57 pp, leichte Gegenbewegung
h ~ 3 =~ +15pp, ab h ~ 8 nahe 0; C(24) ~ —10%. Fondsvermogen:
Minimum bei A = 3 mit einem Riickgang von 1,35 pp, Erholung bis h =
10 = —0,3pp; C(24) ~ —9%.

Interpretation  Hohere langfristige Zinsen erh6hen Opportunitétskosten, induzieren kurz-

IRF (%)

—
b
é)
=

fristige Umschichtungen, resultieren in geringeren Neuanlagen und fiithren

mittelfristig zu einem leichten Riickgang des Fondsvolumens.

Post Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: 10-Year Bond Yield

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar « d_teny UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ab « d_teny UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_fv « d_teny

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickgaben: h = 1 ~ +70pp, danach Tief h = 2 ~ —10pp und kleine

Wellen um 0; C'(24) =~ 4+4 %. Zufliisse: Overshoot h ~ 1 ~ +60 pp; spater
wechselhaft, wenig statistische Signifikanz; C'(24) ~ 8 %. Fondsvermdogen:
h = 1 =~ +0,3pp, danach Oszillation, spates Tief h = 20 =~ —0,8 pp;
kumuliert C'(24) = —1%.

Interpretation  Die Erhohung langfristiger Zinssétze sorgt fiir einen kurzen heftigen Mit-

In

telabfluss. Im Anschluss sind die oszillierenden Stréme nicht statistisch
signifikant; die Nettoeffekte sind nach 2008 spiirbar gedampft und die Riick-
wirkungen auf das Fondsvolumen schwach negativ, auch dies ist statistisch

nicht stark abgesichert.

der Pre-Periode iiberwiegt ein schwach ausgeprigter Safe-Haven-Charakter. Dies wird am

deutlichsten bei der Analyse von Volatilitdtsschocks auf den Kapitalmérkten: Riickfliisse nehmen

ab, Zufliisse legen zu, und das Fondsvermogen wéchst. In der Post-Periode vollzieht sich eine

zum Teil umgekehrte Entwicklung dieses Musters. Die Zufliisse schwichen sich ab, die Riickfliisse
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sinken voriibergehend, sodass das Fondsvermogen per Saldo fallt (auch hierfiir fehlt die statis-
tische Signifikanz, um zum aktuellen Stand eine valide Aussage treffen zu kénnen). Nach den
Liquiditatsereignissen der Jahre 2008 bis 2013 und angesichts hoherer Liquiditatspréaferenzen
sowie sicherlich auch durch das verdnderte regulatorische Umfeld begriindet profitieren offene
Immobilienfonds weniger von einem Anstieg des Risikos an Kapitalmérkten als vor der Zasur;

Abwarten dominiert.

Pre Periode

Reaktion des Fonds: UIDE  auf Schock von: Volatilitdtsindex (VIX)

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ar « vix UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_ab « vix UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: dlog_fv « vix

IRF (%)
3
IRF (%)

H 10 15 20 H 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Entwicklung Riickgaben: h = 1 ~ —48pp, ab h ~ 5 nahe 0; kumuliert C'(24) =~
—6 %. Zuflisse: h = 1 = +58pp, ab h ~ 8 schwankend um 0; kumuliert
C(24) =~ +3 %. Fondsvolumen: Peak bei h ~ 2 mit ~ +2,6 pp, anschlieftend
abnehmend; kumuliert C'(24) ~ +2 %.

Interpretation In Phasen hoher Marktunsicherheit (steigendem VIX) kommt der Funktion
offener Fonds als Safe Haven eine verstdrkte Bedeutung zu. Dies zeigt sich
in einer Abnahme von Riickgaben, einer Zunahme von Neuanlagen und

einem daraus folgenden Anstieg des Fondsvolumens.

Post Periode

Reaktion des Fonds: UIDE auf Schock von: Volatilitdtsindex (VIX)

(a) Mittelabfliisse (b) Mittelzufliisse (c) Fondsvermogen

UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar « vix UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ab « vix UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_fv « vix

IRF (%)
IRF (%)
IRF (%)
|

H 10 15 20 H 10 15 20 H 10 15 20

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Entwicklung Riickgaben: h = 1 ~ —42pp; danach Schwankungen um 0 mit kleinen
Wellen; C'(24) ~ —2%. Zufliisse: sehr stark negativ zu Beginn h = 1 =
—120 pp, dann Schwankungen um 0, wenig statistisch signifikant; C'(24) ~
—8%. Fondsvolumen: h = 1 & —0,45 pp, viele Perioden nicht statistisch
signifikant; C'(24) =~ —0,5 %.

Interpretation  Die Reaktion der Fonds nach einem Unsicherheitsschock folgt einem weniger
klaren Muster. Die Funktion eines Safe Haven ist nicht mehr zu erkennen, es
gibt zwar weniger Riickgaben, doch gleichzeitig auch weniger Neuanlagen,
sodass insgesamt das Fondsvolumen sogar eher riickldufig ist. Auch fiir

diesen Indikator ist die statistische Signifikanz nicht gegeben.

Insgesamt zeigt die Unterscheidung der Pre- und Post-Phase durch den Strukturbruch im Oktober
2008, dass das anschliefsende Fristenregime wie ein institutioneller Filter wirkt: Schockreaktionen
werden flacher, verzégert und weniger nachwirkend. Vor dem Jahr 2008 gab es einen Substituti-
onskanal; offene Fonds profitierten in Phasen der Unsicherheit und in Wachstumsphasen. Diese
Beziehungen galten nach 2008 nicht mehr in demselben Mafe: Ein Safe-Haven-Profil ist insofern
nicht strukturell, sondern abhéngig vom regulatorischen Regime und ebenfalls abhéngig vom
spezifischen Schock. Die verdnderte Regulatorik reduziert die Prozyklizitat, eliminiert sie jedoch
nicht vollstéindig. Vielmehr sorgt sie fiir mehr Trigheit und dampft Uberhitzungen. Dies gilt
jedoch nur mit Blick auf die offenen Fonds, es ist keine Aussage moglich, wohin das Geld z.B. im

Falle eines Unsicherheitsschocks dann floss — oder nicht floss.
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Tabelle 6: Zusammenfassung der Kernergebnisse je Schock fiir UIDE.

Schock / Variable Kernergebnisse

BIP (Wachstum)

Gesamtperiode: Zufliisse T (kurzfristig), Riickfliisse |; Volumen 1.
Pre (1995-2008): prozyklisch, schnell/stark.

Post (2009-2019): geddampft und zeitlich gestreckt; anfénglich
Riickfliisse, spater Fondsvolumenanstieg.

Mechanismus: Einkommenserwartungen, Unsicherheitskanal;
Fristenregime bremst kurzfristige Umschichtungen nach 2008.

CPI (Inflation)

Gesamtperiode: kurzfristig mehr Riickgaben, Zufliisse kurz 1, dann
Stabilisierung; Volumen leicht 7.

Pre (1995-2008): erratische Strome, mittelfristig Volumen eher |.
Post (2009-2019): kurzer Zufluss-Hohepunkt, Riickfliisse ohne
nachhaltigen Aufwértsdruck; Volumen leicht 1 (Narrativ von
offenen Fonds als Inflationshedge vorstellbar).

Mechanismus: Realrenditedruck (Riickgaben) trifft auf hohere
Nachfrage (Zufliisse); nach 2008 dampften die Fristen die
Reaktionen.

Euribor
(Kurzfristzins)

Gesamtperiode: Riickfliisse T (kurz/stark), Zufliisse |; Volumen |.
Pre (1995-2008): Nettoabfliisse und sinkendes Fondsvermogen.
Post (2009-2019): gleiche Richtung, aber weniger statistische
Signifikanz; Volumenriickgang geringer.

Mechanismus: Opportunitatskosten liquider Alternativen; nach
2009 Zinsniveau/Fristen dampfen Elastizitat.

10-jahrige Rendite

Gesamtperiode: Riickfliisse 1; Zufliisse |, Erholung ab ca. Monat 10;
Volumen leicht |.

Pre (1995-2008): Zufliisse |, Volumen nach frithem Hochpunkt
leicht |.

Post (2009-2019): kurzfristig Riickfliisse 1 bei volatilen Zufliissen;
leicht negativer kumulierter Volumeneffekt.

Mechanismus: Substitution in Anleihen,
Bewertungs-/Diskontsatzkanal fiir Immobilien.

VIX
(Unsicherheit)

Gesamtperiode: Riickfliisse |; kumulierte Zufliisse leicht | /volatil;
Volumen 7.

Pre (1995-2008): Safe-Haven erkennbar (Riuckflisse |, Zufliisse T,
Volumen 7).

Post (2009-2019): Safe-Haven abgeschwécht; Zufliisse schwankend,
kumuliertes Fondsvermogen .

Mechanismus: Die Suche nach Sicherheit wird in den zwei Phasen
unterschiedlich ausgelegt: bis 2008 wurden offene Fonds als
Sicherheitsanker gesehen, nach 2008 weniger, weil
Liquiditétspraferenz moglicherweise iiberwog.

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Die bisherigen Analysen konzentrieren sich auf den grofsten Fonds, den Deutschlandfonds. Doch
unterschiedliche Anlageschwerpunkte kénnen bedeuten, dass die Wirkungsmechanismen bei einer
anderen Portfolioausgestaltung ebenfalls unterschiedlich ausfallen. Daher wird im Folgenden

untersucht, wie die Schocks auf andere Fonds wirken.

Ein Vergleich der verschiedenen OIFs (UIDE, UIEU, UIGL) und Regime (Pre-, Full- und Post-
Periode) bildet die Grundlage, um strukturelle von produktspezifischen Sensitivitdten zu unter-
scheiden (vgl. Abschnitt fiir die IRFs der Einzelfonds. Dies ermdglicht sowohl die Analyse der
Transmission von Schocks als auch die Ableitung belastbarer Steuerungs- und Stresstestparameter
fiir die Liquiditét, die Bewertung und den Vertrieb von offenen Fonds. Uber alle Schocks hinweg
zeigt sich ein konsistentes Bild: In der Pre-Periode gibt es signifikante und oft persistente Effekte,
wéhrend in der Post-Periode identische Schocks eine abgeschwéchte, breitere Auspragung iiber die
Zeit sowie eine erhohte Heterogenitit (Zufliisse, Riickgaben) aufweisen. Im Rahmen des Vergleichs
der drei Publikumsfonds zeigt sich der Deutschlandfonds UIDE héufig als das mittlere Profil,
welches signifikante, jedoch kontrollierte Bewertungseffekte und robuste Zeichnungskanile aufweist.
Demgegeniiber ist der auf européische Investments spezialisierte UIEU sehr sensitiv in seinen
Zufliissen, das heifst, es gibt frithe und zum Teil kréftige Ausschldge bei Zufluss bzw. Riickgabe.
Schlieflich ist der global ausgerichtete UIGL durch den persistentesten Effekt in Wachstums- und
CPI-Phasen, jedoch auch durch die grofte Richtungsumkehr in Risiko-Episoden charakterisiert.

Diese Muster zeigen sich fiir die gesamte Periode, doch besonders stark in der Pre-Periode.

Die folgende Ubersicht (Abbildung[7) fasst die Richtung und Stérke der Reaktionen der einzelnen
Publikumsfonds fiir Privatanleger und Privatanlegerinnen je nach Periode und Schockart zusam-

men. Anschliefend werden die Ergebnisse im Detail beschrieben und 6konomisch interpretiert.

Tabelle 7: Ubersicht der Reaktionen der Publikumsfonds fiir Privatanleger und Privatanlegerinnen

UIDE UIEU UIGL
Schock 2008 2008 2019
FULL PRE POST FULL PRE POST FULL PRE POST

Wachstum (GDP)  Riick - - +0 - - +0 - + +0
Zu - - - - - - - - -
F.Vol.  + + + + + + + + +
Inflation (CPI) Riick + + +0 + +0 +0 - +0 +0
Zu + + + + + + + - -
F.Vol.  + + + + + + - - -
Kurzfristige Zinsen  Riick + + + + + + + + =0
Zu - — — - — - — - -
F. Vol. - — — - - — - - -
Langfristige Zinsen Riick + +0 +0
Zu - - - - - - - - -
F. Vol. - — — — — - - - -
Volatilitatsindex Riick — - — — — — — — -
Zu + + + + + + + - -
F.Vol.  + + + + + + + + +

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025))..
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Wachstum (GDP)

Hinsichtlich des gesamten Beobachtungszeitraums zeigen die Fondsvermogen eine prozyklische
Reaktion, die jedoch von signifikanten Zeitprofilen gekennzeichnet ist. Der Effekt wird bei
UIDE verzogert aufgebaut (Peak h=6 ~ 0,35 pp; Kumulierung ~ 3,15%), bei UIEU gleich
zu Beginn (Peak h=1 ~ 1,25 pp; Kumulierung ~ 2,25%) und bei UIGL entsteht der Impuls
am nachhaltigsten (Peak h=5 ~ 1,4 pp; Kumulierung ~ 9%). Die signifikantesten Zuwéchse
bei den Zufliissen werden fiir UIGL verzeichnet, wihrend die Riickgaben in einer gegenlaufigen
Entwicklung zumeist riicklaufig sind. In der Pre-Periode manifestieren sich diese Unterschiede
(UIGL FV kum. = 26%; UIDE FV spét-hoch; UIEU FV kumulativ leicht negativ), wéhrend in
der Post-Periode sich die Fondsvolumina weniger stark und teils gegenldufig verdndern (UIDE
FV kum. ~ +3%; UIEU ~ —8%; UIGL ~ —12%). Aus 6konomischer Perspektive lasst sich dies
als Dampfung und KAGB-gebremste AR-Spitzen in der Postperiode sowie Zuriickhaltung bei den

Neuanlagen interpretieren.

Inflation (CPI)

In der gesamten Beobachtungsperiode sind FV-Reaktionen durchgehend positiv, jedoch in un-
terschiedlichem Ausmafs (UIDE Peak bei Horizont h = 1: 0,65 pp; UIEU h = 1: 0,35 pp; UIGL
h =1: 1,5 pp). Die Nettomittel verlaufen dagegen diametral (UIEU kumuliert AB > 0, UIGL
AB > 0, UIDE schwankend; UTEU kumuliert AR < 0, UIGL AR < 0, UIDE AR < 0). In der
Pre-Periode manifestiert sich eine Verschiebung des Inflations-Betas zugunsten der EU/Global
(UIEU FV Kklar positiv; UIDE FV kumuliert < 0). In der Post-Periode manifestiert sich diese
Spaltung wie folgt: UIDE zeigt friihe, sehr kriftige Zeichnungen (AB-Peak ~ +220pp) und eine
kleine, positive FV-Kumulierung, UIEU kippt durch steigende Riickfliisse rasch ins Negative (FV
kumuliert ~ —10%, AB kumuliert < 0), wahrend UIGL moderat positiv bleibt (FV kumuliert
~ +10%). Diese Beobachtung steht im Einklang mit dem deutschen Home-Bias/Bankvertrieb

und einer robusten Vertragsindexierung bei UIDE.

Zinsen (Euribor und 10-jdhrige Staatsanleihe)

In der Vollperiode ist eine ddmpfende Wirkung der Kurzfristzinsen auf das Fondsvolumen in allen
drei Publikums-OIFs festzustellen (Negativ-Peaks um h=1 zwischen 1,5-2 pp), wobei sich AB]
und ART als Treiber erweisen. Wahrend die Reaktionen grundsétzlich gleich bleiben in den Pre-
und Postphasen iiber die drei Fonds hinweg, zeigt sich als Ausnahme ein verstarkter Zufluss fiir
UIGL in der Prephase und schwankende Zuflussbewegungen fiir alle drei Fonds in der Post-Phase.
Der Anstieg der langfristigen Zinssétze, iiber die gesamte Periode betrachtet, in Deutschland
und der Européischen Union weist auf eine kumulative negative Entwicklung des Fondsvolumens
hin, die durch sinkende Zufliisse und steigende Abfliisse charakterisiert ist. Global zeigen sich
dghnliche Muster, jedoch bei sinkenden Riickfliissen. In der Pre-Periode verstérken sich die Effekte
der Gesamtperiode; bei UIGL ist jedoch ein positiver Effekt auf das Fondsvolumen erkennbar, der
auf sinkende Riickfliisse zuriickzufiihren ist und als Reinflationssignal interpretiert werden kann.
In der Post-Periode sind die Effekte signifikant abgeschwécht, wobei insbesondere die Zufliisse

schwanken.

Unsicherheit (VIX)
In der Full-Periode zeigen sich die Reaktionen der Fondsvolumina von UIDE und UIEU als

maximal positiv (mit einer Tendenz zum Safe-Haven-Ansatz) und die des UIGL negativ (mit
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einer Zunahme des Risikos) mit divergierenden Flows (UIEU > 0, UIGL < 0). In der Pre-Periode
tritt dieses Muster noch deutlicher in Erscheinung. In der Post-Periode zeigt sich eine Nivellierung
in DE/EU (UIDE FV ~ 0; UIEU leicht > 0), wihrend UIGL inzwischen eine positive Reaktion
auf VIX aufweist (FV kum. ~ +12) — ein Hinweis auf eine verbesserte Diversifikation und eine

geringere ,forced selling“-Intensitét.

Implikationen

Die Ergebnisse deuten auf gemeinsame Kernkanéle hin; Zins- und Wirtschaftswachstumsschocks
wirken tiber die Diskontierung/Ertragserwartungen in allen drei Fonds, jedoch mit unterschiedli-
chem Timing und unterschiedlich langer Nachwirkung. Die Regimeabhéngigkeit ist hierbei von
zentraler Relevanz. Nach 2008/2013 sind Flow-Reaktionen gedampft und geglittet, wodurch
liquiditatsgetriebene Risiken (Gefahr eines heftigen und plétzlichen Mittelabzugs und daraus fol-
gend notwendige Objektverkidufe) in Deutschland und der Européischen Union deutlich niedriger
zu bepreisen sind als zuvor. Die Heterogenitat der Fonds liefert Diversifikationspotenzial: Bei
Unsicherheitsschocks (VIX) tendieren UIDE/UIEU in Richtung eines Safe-Havens (mehr Zufliisse,
weniger Riickgaben, steigendes Fondsvermogen), wéhrend der globale UIGL vor der Z#sur negativ
reagierte und danach zunehmend positiv.E] Durch ein Long-Short-Overlay oder Portfoliomi-
schungen (zum Beispiel UIGL mit UIDE/UIEU) kénnen so Klumpenrisiken und Extremrisiken
ausbalanciert werden. In Phasen hoher Inflation (CPI) treten gegenlaufige Bewegungen zwischen
den Fonds (UIDE/UIEU vs. UIGL) auf. Die Zinsanstiege (Euribor/10Y) wirken sich negativ
auf das Volumen aller Fonds aus, wobei fiir die Post-Periode nicht nur geringere statistische
Signifikanz als auch kiirzere Effektwirksamkeiten festzustellen sind. Fiir die Asset Allocation auf
Investorenseite bedeutet dies, dass nicht nur die Diversifizierung tiber mehrere Fonds sinnvoll ist,
sondern dass sich diese nach unterschiedlichen Phasen optimieren liefe (z.B. mehr UIDE/UIEU
in Phasen hoherer Kapitalmarktunsicherheit oder héherer Inflationsunsicherheit, mehr UIGL in

Wachstumsphasen, die dann auch mit Inflationierung verbunden sein kénnten).

6.4.2 Schockverarbeitung bei Institutionellen Fonds

Fiir die institutionellen Fonds werden die drei Produkte Unilnstitutional German Real Estate
(UIINGRE), Unilnstitutional European Real Estate (UIISEU) und Unilnstitutional European
Real Estate FK (UIINEUFK) betrachtet, die sich hinsichtlich geografischer Ausrichtung und
Anlegerstruktur unterscheiden, jedoch einer vergleichbaren Anlagestrategie institutioneller Im-
mobilienportfolios folgen. Bei UIINEUFK und UIISEU folgt auf den signifikanten Zuwachs eine
kurze heftige Aufwirtsbewegung, die kurz darauf korrigiert wird, wihrend UIINGRE lediglich
eine geringe Erhohung zeigt. Inflationsschocks induzieren kurze, aber verschiedene Reaktionen in
den Zufliissen und kurzfristig hohere Abfliisse; das Fondsvermdégen ist voriibergehend belastet,
normalisiert sich aber rasch. Zinsimpulse, sei es in Form des Euribor oder bei zehnjahrigen
Renditen, sorgen in den ersten Monaten fiir heftige Zuflussinderungen und folglich Impulse fiir
das Fondsvermdgen. Fiir einen Schock des Euribor verzeichnet der UIINGRE eine signifikante
Abnahme der Zufliisse und eine kurzfristige Abnahme der Abfliisse, gefolgt von einer Phase

der Konsolidierung. Dies resultiert in einem kurzfristigen Riickgang des Fondsvolumens, der

1"Fiir den globalen Fonds konnte gelten, dass der VIX als UnsicherheitsmaR nur unzureichend Unsicherheit auf
den globalen Kapitalmérkten abbildet.
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anschliefsend allméhlich ausgeglichen wird. Die Ergebnisse fiir den UIISEU zeigen eine kurze
Zeichnungsspitze und ebenfalls eine kurzfristige Zunahme der Abfliisse (mit hoher Volatilitat
und einem Nettowert nahe Null). Der UIINEUFK verzeichnet frithe positive Spitzen bei den
Zufliissen und bei den Abfliissen, gefolgt von einer Riickkehr zum Mittelwert. Ein Schock der
Kapitalmarktunsicherheit (VIX-Schock) wirkt nur fiir tempordre Effekte. Der UIINEUFK ist
in seinem Anpassungsverhalten relativ stabil (es gibt kaum Effekte fiir das Fondsvolumen; die
Zufliisse sind allenfalls schwach positiv und die Abfliisse nur voriibergehend belastet), Der UIIN-
GRE reagiert fiir kurze Zeit positiv und kehrt ziigig zum Ausgangsniveau zuriick, Der UIISEU
reagiert zwar volatil, tendiert aber rasch zur Nulllinie. Die Ergebnisse lassen den Riickschluss
zu, dass auch hier Diversifizierung sinnvoll sein kann, weil die Fonds uneinheitlich auf Schocks

reagieren und dass in den meisten Féllen nur kurze Effekte auftreten.

Tabelle 8: Ubersicht der Reaktionen der Publikumsfonds fiir institutionelle Anleger und Anlege-
rinnen

UIINEUFK UIINGRE UIISEU

Schock 2021 2021 2019
FULL PRE FULL PRE FULL PRE

Wachstum (GDP)  Riick + - + + +0 +0
Zu + - + — + +0
F. Vol. + + + + + +
Inflation (CPI) Riick + - + + +0 +0
Zu + - + — + +0
F.Vol.  + + + + - -
Kurzfristige Zinsen Riick + — + + +0 +0
Zu — — — — — —
F. Vol. — — — — — —
Langfristige Zinsen Riick + — + + 40 +0
Zu — — — — — —
F. Vol. — — — — — -
Volatilitats-index Riick — — — — +0 +0
Zu + + + + + +
F. Vol. + + + + + +

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

Tabelle 8| gibt einen Uberblick iiber die (kumulierten) Reaktionen der Publikumsfonds fiir institu-
tionelle Anleger und Anlegerinnen. Im Anhang sind die genauen Verlaufe der Effekte abgebildet.
Die BIP-Impulse prasentieren sich signifikant kraftiger und weniger glatt: UIISEU verzeichnet
die hochsten kurzfristigen Vermdogenszuwéchse, fallt jedoch im Mittelhorizont ins Negative; UlI-
NEUFK zeigt das charakteristische Uber-/Unterschwingen; UIINGRE reagiert wenig und schnell
abklingend. Auf der Zeichnungsseite fallen die Zufliisse nach BIP-Schocks zunéchst in allen
Fonds; UIINEUFK kompensiert am schnellsten (kurzer Uberschuss), UINGRE kehrt zur Nulllinie
zuriick, UIISEU bleibt persistenter schwach. In der Frithphase des Prozesses ist eine Zunahme der
Abfliisse héufig zu beobachten. Bei UIINEUFK folgt eine positive Gegenbewegung (persistenter
Positiv-Tail), wihrend bei UIISEU der Abfluss langer erhoht bleibt. Inflationsschocks ddmpfen das

Vermogen insbesondere in der kurzfristigen Perspektive und erzeugen bei UIINGRE ein markantes,
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jedoch kurzfristiges ,,Spike-and-Reverse” in Zu- und Abfliissen. Insgesamt dominiert eine schnelle
Normalisierung. Die Analyse der Daten ergab, dass UIINEUFK ausgepriagte Over/Undershoots
aufweist, UIISEU die grofte Amplitude mit Richtungswechseln zeigt und UIINGRE am glattesten
neutralisiert. Der Volatilitédtsindex zeigt fiir UIINEUFK ein eindeutiges Muster als Safe-Haven-
Anlage, wahrend er fiir UIINGRE und UIISEU in dieser Periode hauptséchlich ein kurzfristiges

Phénomen ohne anhaltende Verschiebungen der Zeichnungen bleibt.

7 Hypothesenpriifung und zentrale Befunde

Hypothese 1 — Konjunkturindikatoren

Robustes Wirtschaftswachstum konnte Mieterwartungen und Cashflows von OIFs stiitzen und
damit die Attraktivitdat von OIFs erhohen. Die Hypothese la wiirde also lauten: Hoheres Wirt-
schaftswachstum erhoht die Mittelzufliisse und reduziert Mittelabfliisse von OIFs. Umgekehrt
kénnte jedoch auch postuliert werden, dass mit hoherem Wirtschaftswachstum Anleger und An-
legerinnen eher in risikobehaftete Wertpapiere umschichten. Dann wdre die Gegenhypothese Ib,
dass der Nettoeffekt von hoherem Wirtschaftswachstum auf Zu-/Abfliisse von OIFs negativ oder

zumindest unsicher wdre.

Wachstumsschocks zeigen bei offenen Immobilienfonds {iberwiegend kurzfristige und schwach
ausgeprigte Effekte: Ein Schock des BIP im Umfang einer Standardabweichung fiihrt mitunter
zu kurzen Ausreifsern, der Einfluss auf Zufliisse klingt jedoch rasch ab. Dieser Effekt ldsst sich
durch Umschichtungen in alternative Anlagevehikel erklédren. Inflationsschocks sind nicht durch
konsistente Muster gekennzeichnet. Gelegentliche kurzfristige Spitzen in den Zufliissen und dem
Fondsvermogen sind nicht nachhaltig. Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass konjunkturelle Im-
pulse eine Rolle spielen, aber im Vergleich zu Zins- und Unsicherheitsschocks von untergeordneter

Relevanz sind.

Hypothese 2 — Zinslage und Zinsstruktur

Héhere kurz- und insbesondere langfristige Zinsen kénnten Mittelzufliisse in OIFs ddmpfen, da
die relative Attraktivitit von Geldmarkt- und Anleiheprodukten steigen konnte (Substitutionseffekt,
Hypothese 1la). Zugleich kénnten steigende Diskontsditze Immobilienbewertungen belasten und
damit mittelbar die Nettozufliisse schwichen. Fine steilere Zinsstruktur (z. B. groferer Euribor—10J-

Spread) konnte zusdtzlich kurzfristige Abflussneigung begiinstigen (Hypothese I1b).

Die Analyse der Bruttofliisse zeigt, dass sowohl die kurzfristigen Zinsen (Euribor) als auch
die langfristigen Zinsen (10-jéhrige Staatsanleihen) eine wichtige Rolle fiir die Entwicklung der
offenen Fonds spielen. Effekte sind statistisch belastbar, treten starker in Zu-/Abfliissen als im
Fondsvermogen auf und variieren nach Produkt (DE/EU/Global) und zeitlichem Regime. Es
lassen sich zwar Vermogenseffekte feststellen, diese sind jedoch nur in geringem Mafe signifikant
und wenig ausgepragt. Insgesamt wiegen Zinsénderungen fiir die Mittelzu- und abfliisse deutlich

schwerer als Anderungen im Wirtschaftswachstum oder der allgemeinen Teuerung.

47



7 HYPOTHESENPRUFUNG UND ZENTRALE BEFUNDE

Hypothese 3 — Marktunsicherheit

Anbhaltend hohe Marktunsicherheit (z. B. VIX) kénnte die Liquiditdtspraiferenz von Anlegern und
Anlegerinnen erhéhen und Umschichtungen in kurzfristige, liquide Anlagen begiinstigen (Hypothese
IIla). Nettozuflisse konnten dadurch rickliufig sein. Gleichzeitig konnte aber auch gelten, dass in
Phasen hoherer Unsicherheit OIFs eher als Safe-Haven gesucht werden; dann wirde es in Zeiten

héherer Unsicherheit zu hoheren Zu- und geringeren Abflissen kommen (Hypothese IIIb).

Erhohte Unsicherheit fiihrt spiirbar zu Anpassungen in den Mittelbewegungen. In der ersten
Phase vor 2008 zeigt sich ein Safe-Haven-Argument (hohere Zufliisse, geddmpfte Abfliisse), in
der Phase nach 2008 ist dieses Muster nur noch abgeschwécht erkennbar. Die Effekte auf das

Fondsvermogen bleiben moderat.
Interdependenz von institutionellen und privaten Publikumsfonds

Die Abfliisse von Institutionellen Publikumsfonds laufen jenen von Publikumsfonds fiir Privat-
anleger und Privatanlegerinnen eher voraus (Granger-Vorlauf). Auch fiir die Entwicklung der
Fondsvolumen ist ein Vorlauf erkennbar. Fiir Zufliisse ergibt sich kein stabiler Vorlauf, was kon-
sistent mit unterschiedlichen Entscheidungshorizonten, Reallokationsmechaniken und Friktionen
zwischen professionellen und privaten Anlegern und privaten Anlegerinnen ist. Die institutionelle
Seite eignet sich somit als operativer Friihindikator fiir die Steuerung von Liquiditdt und Vertrieb

— auch fiir Publikumsfonds.
Heterogenitit der Fonds (DE/EU/Global)

Die regional fokussierten Fonds reagieren uneinheitlich auf Schocks: Der globale Fonds reagiert
am sensibelsten auf Schocks, der auf Deutschland konzentrierte Fonds am geringsten (tendenziell:
Global > EU > DE). Dieser Zusammenhang kénnte auch an der unterschiedlichen Gréfe der
einzelnen Fonds liegen: grofere Fonds bieten ein groferes Diversifizierungspotenzial in sich selbst,
wirken daher schockabsorbierend. Der Zusammenhang kann aber auch als ein Indiz fiir die Existenz
eines Home Bias bei den Anlegern sein. Gleichzeitig ldsst sich aus der unterschiedlichen Absorption
der Fonds schlussfolgern, dass eine fondsiibergreifende Diversifizierung sinnvoll sein kann, weil sie
ermoglicht, die verschiedenen Schockverarbeitungen auszugleichen. Dies ermoglicht eine héhere

Resilienz des Anlagevermogens.
Operative Implikationen

Erstens sollte das Management der Mittelabfliisse priorisiert werden, da Abfliisse verschiedener
Fonds stérker korreliert sind als Zufliisse; entsprechende Liquiditatspuffer, Monitoring-Prozesse
und Kommunikationsmafinahmen sind zentral. Zweitens empfiehlt sich die institutionelle Anle-
gerbasis als Frithwarnsystem fiir die Publikumsdynamik (Dashboards, Schwellenwerte, proaktive
Mafnahmenableitung) im Hinblick auf Abfliisse und Fondsvermogen. In Bezug auf die Portfolios
ist eine gezielte Diversifikation innerhalb der verschiedenen Produkte (UIDE, UIEU, UIGL)
empfehlenswert, um Schwankungen abzufedern und die Stabilitdt der Mittelzu- und -abfliisse zu

erhohen.
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8 Schlussfolgerungen, Limitationen und Implikationen

In dieser Studie werden monatliche Zu- und Abfliisse sowie die Entwicklungen der Fondsvolumen
offener Immobilienfonds (institutionelle und Publikumsfonds) tiber mehrere Produkte und Regime
(Pre-, Full-, Post-Periode) untersucht. Fiir die Analyse werden zentrale gesamtwirtschaftliche
Bestimmungsfaktoren mittels VAR-Modellen sowie mittels Impulse-Response-Funktionen auf
ihren Erkldrungsgehalt fiir die Entwicklung der Fondsvariablen untersucht. Konkret werden
Verdnderungen des Bruttoinlandsprodukts, der Konsumentenpreisinflation (CPI), verschiedener
Zinssitze (Euribor, 10-Jahres-Renditen) und eines Kapitalmarktunsicherheitsindikators (VIX)

verwendet.

Das zentrale Resultat lasst sich wie folgt zusammenfassen: Makrookonomische Schocks zeigen
eine Wirkung auf offene Immobilienfonds, wobei ihre Transmission primér {iber die Mittelabfliisse
erfolgt. Zudem sind die Richtung, Grofe und Persistenz fonds- sowie regimespezifisch. Die Ana-
lyse der realwirtschaftlichen und preisseitigen Impulse, wie dem Bruttoinlandsprodukt und der
Inflation, zeigt, dass die Effekte liberwiegend kurzlebig und hiufig kompensiert sind. Sie zeigen
im Aggregat eine rasche Abschwichung. Demgegeniiber entfalten Zins- und Unsicherheitsschocks
(Geldmarktsétze, Langfristzinsen, VIX) robustere und konsistentere Wirkungen: Die Opportuni-
tatskosten der Zeichnung dndern sich, die Risikopréaferenzen werden beeinflusst und es kommt zu

einer Reaktion im Fondsvermdogen. Die Zufllisse zeigen eine heterogene Verdnderung.

Granger-Kausalititstests zeigen, dass institutionelle OIFs haufig den Publikumsfonds, insbesondere
bei Fondsvermogen und Abfliissen, zeitlich vorauslaufen; fiir die Mittelzufliisse ergibt sich kein

statistisch signifikantes Muster.

Die vorliegenden Muster weisen eine regimeabhéngige Struktur auf. Nach den einschneidenden
Regimebriichen (Finanzkrise, Implementierung neuer Riickgaberegeln, Pandemie) werden die
Elastizitaten kleiner und die Timings gestreckter. Das vormals ausgeprigte Safe-Haven-Signal

verliert an Trennschérfe, ohne jedoch génzlich zu verschwinden.

Aus der Perspektive der Investoren lassen sich aus den Ergebnissen Anzeichen fiir die Notwendig-
keit einer produkt- und regimesensitiven Steuerung ableiten. Erstens sollte Liquiditdtsmanagement
die beobachtete Synchronitét von Abfliissen antizipieren, indem es Puffer, Schwellenwerte und vor-
ausschauende Kommunikation einsetzt, anstatt sich allein auf ex-post-Stabilisatoren zu verlassen.
Zweitens erhoht eine diversifizierte Portfolio-Strategie, die sowohl auf nationaler Ebene, européisch
als auch global operiert, die Resilienz gegeniiber heterogenen Schockprofilen. Die Bereitstellung
von Informationen fiir den Vertrieb und das Management der finanziellen Ressourcen ist ein
wesentlicher Aspekt der unternehmerischen Tétigkeit. Die von Institutionen bereitgestellten
Leitindikatoren stellen ein Instrument zur Erfassung und Analyse 6konomischer Kennzahlen dar

und tragen zur Entscheidungsfindung bei.

Halte- und Kiindigungsfristen stellen jedoch ein Instrument dar, um die Dampfung von Ausfluss-
Spitzen und die Fiithrung von glatteren Pfaden der Mittelstrome zu bewirken. Eine belastbare
Evaluation der Ampel- und Kontingentphasen ist hingegen aufgrund ihrer kurzen Dauer relativ

zum Monatsraster der Daten (geringe Beobachtungszahl) nicht moglich.

Aus wissenschaftlicher Perspektive werden die Resultate als prognostische, jedoch nicht strukturel-
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le Evidenz klassifiziert. Obwohl umfassende Robustheitsanalysen durchgefiithrt wurden, bleibt die
Identifikation weiterhin sensibel gegeniiber Transformationen, Lags und Subperioden. In zukiinf-
tigen Forschungsprojekten wird es von entscheidender Bedeutung sein, (i) exposure-gewichtete
Makroproxies einzusetzen, die die Objekt- und Mieterstruktur explizit abbilden, und (ii) das

Datensample mit zusétzlichen Fonds zu erweitern.

Basierend auf den vorliegenden Erkenntnissen léasst sich feststellen, dass die Liquiditét offener
Immobilienfonds weniger durch realwirtschaftliche Schocks, sondern vielmehr durch Zins- und
Unsicherheitsregime determiniert wird. Ein aktives Abflussmanagement, das frithzeitige Lesen
institutioneller Signale sowie eine diversifizierte Produktarchitektur tragen zur Erhéhung der
operativen und bewertungsseitigen Robustheit bei, insbesondere in Phasen, in denen Sensitivitdten

und Wirkungslatenzen iiber Regime hinweg wechseln.

Methodisch bietet sich die Priifung zeitvariabler Modelle (rolling VAR, Local Projections mit
Regime-Interaktion), Kointegrationsstrukturen (VECM) sowie, wo moglich, struktureller Identifi-
kationen (Sign-/Zero-Restrictions, externe Instrumente) an. Ergénzend kénnen Szenario-IRFs
und Stresstests fiir Zins- und Unsicherheitsschocks in die operative Planung iiberfiihrt werden.
Eine koordinierte Datenkooperation mehrerer Hauser wiirde die externe Validitéat stdrken und die

Ubertragbarkeit der Befunde auf das OIF-Segment insgesamt verbessern.

Zudem erscheinen weitere Hypothesen priifenswert. Erstens der Arbeitsmarkt: Eine Verschlechte-
rung arbeitsmarktbezogener Indikatoren (z. B. Arbeitslosenquote) konnte, mit zeitlicher Verzoge-
rung, mit geringeren Nettozufliissen bzw. hoheren Bruttoriickfliissen zusammenhéngen. Zweitens
die Vermietungsmairkte: Veranderungen bei Leerstinden, Flichenumsatz/Take-up und Mieten in
den Kernsegmenten (Biiro, Handel, Logistik) kénnten mit der Entwicklung von Zu- und Abfliissen
korrespondieren; die Stirke des Zusammenhangs diirfte je nach regionalem und funktionalem
Fokus der Fonds variieren. Es ist zwar richtig, dass immobilienwirtschaftliche Veranderungen
eng mit den analysierten Parametern zusammenhéngen; es gibt aber Dynamiken, die aufserhalb
dieser gesamtwirtschaftlichen Grofsen liegen. Dies konnen strukturelle Verschiebungen sein, Ver-
anderungen auf der Angebotsseite, die ggf. durch ein verdndertes Forderumfeld induziert wurden.
Drittens kénnen interne Unternehmensereignisse relevant sein: Portfolio- und Markterweiterun-
gen, Produktstarts oder -umbenennungen, Marken- /Vertriebsaktivitaten sowie organisatorische
Anpassungen kénnen mit Phasen verdnderter Zeichnungen und Bewegungen im Fondsvermogen
zusammenfallen. Diese drei Felder — Arbeitsmarkt, Vermietungsmérkte und interne Entwicklungen
— kénnen somit ergénzende Anhaltspunkte liefern, um beobachtete Muster bei Bruttozufliissen,

Bruttoriickfliissen und Fondsvermdgen kontextuell einzuordnen.
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A APPENDIX

A Appendix

A.1 Arten der Impulse-Response-Funktionen

Zur Analyse der Dynamik werden drei Arten von Impulse-Response-Funktionen (IRFs) berechnet

(Tabelle @, die die Stéarke der Schockwirkung auf das System in den darauffolgenden Monaten

aufzeigen. Fiir die Darstellung der Ergebnisse wird im Folgenden die generalisierte IRF (Pesaran
und Smith, |1998)) verwendet.

Tabelle 9: Arten von Impulse-Response-Funktionen

Kriteriun Raw IRF

Orthogonale IRF

Generalized IRF

Formel
IRF}™(h) = Upe, IRF%rth(h) = Uy Pey, GIRF(h) = ¥ Xer/\/ Zkk
Interpretation: Wy, = Interpretation: P Interpretation: Y =
MA-Koeffizientenmatrix ~ transformiert reduzierte-  Varianz der k-ten
am Horizont h; e Form-Innovationen u; in  Innovationskomponente.
selektiert die k-te unkorrelierte, Berticksichtigt empirische
Komponente des normalisierte Schocks 4.  zeitgleiche Kovarianzen
Innovationsvektors . Die Reihenfolge der ohne Orthogonalisierung
Variablen in y; bestimmt  oder Rekursionsannahmen.
die rekursive kausale
Struktur.
Ziel e . :
e Quantifizierung der e Reaktion von 3, auf e Reaktion von y.yp auf
Reaktion von y;yp auf einen unkorrelierten, einen 1-SD-Schock in
eine reduzierte-Form- rekursiv identifizierten Gleichung k bei
Innovation in Gleichung 1-SD-Schock in Beibehaltung der
k, ohne zeitgleiche Gleichung k. beobachteten
Korrelationen zu zeitgleichen Kovarianzen
entflechten. aller Innovationskompo-
nenten.
Vorteil e Keine zuséatzlichen e Eindeutige Zuordnung e Reihenfolge-invariant.
Identifikationsannah- separater, zeitgleich e Nutzt empirische
men notwendig. unkorrelierter Schocks. Kovarianzstruktur X.
e Einfache
Implementierbarkeit.
Nachteil

e Eingeschrankte
strukturelle
Interpretierbarkeit, da
zeitgleiche Kovarianz in
Y die
Schock-komponenten
iberlagert.

e Reihenfolgeabhéngig.
e Implizite
Rekursionsannahme.

Nicht vollsténdig
entkoppelte Schocks.
Interpretation starker

abhéngig von geschétzter
>} und Modellierung.

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf [Liitkepohl u. a.| (2009); |[Pesaran und Smith| (1998); |Sims

(1980).
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A.2 TImpulse-Response-Funktionen der OIFs

Tabelle 10: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode; UIDE, UIEU, UIGL), Fondsvermogen

samtperiode: Fondsvermogen

Variable
UIDE GEN [BVAR p=3) gauss: diog_fv + gdp UIEU GEN ({BVAR p=3) gauss: dieg_fv «~ gdp UIGL GEN (BVAR p=1) gauss: dlog_fv « gdp
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Tabelle 11: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode; UIDE, UIEU, UIGL), Mittelriickfliisse

Gesamtperiode: Mittelriickfliisse

Variable

UIDE GEN_(BVAR p=3) gauss: diog_ar « gdp WIEU GEN (VAR p=3) gauss: diog_ar « gdp
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Tabelle 12: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode - UIDE, UIEU, UIGL), Mittelzufliisse

Gesamtperiode: Mittelzufliisse

Variable

BIP

CPI

€ibor

RE (%)

2

10-Y-TR °

VIX

Rendite

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Tabelle 13: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Fondsvermogen

Pre Periode

Fondsvermogen

Variable
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UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: diog_fv + d_euribor UIEUGEN (VAR p=5) gauss: dicg fv « @ euribar UIGL GEN {BVAR p=1) gauss: dlog_fv « dlog_suribor
s -05
£ 2 w0 i
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UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: diog fv + d teny UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog fv « d teny UIGL GEN (BVAR p=1) gauss: diog_fv « dleg_teny
s
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UIDE GEN (3VAR o=5) gauss: diog_fv  d_ret UIEU GEN (BVAR p=>5) gauss: diog_fv = d_ret UIGL GEN (BVAR p=1} gauss: diog_fi +d_ret
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

60

Wonate



A APPENDIX

Tabelle 14: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Mittelriickfliisse

Pre Periode: Mittelrickfliisse

Variable

BIP

CPI

€ibor

10-Y-TR

Rendite

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

UIDE GEN_[BWAR p=5} gauss: diog ar — gdp

UIGL GEN [BYAR p=1) gauss: dlog_ar =~ gdp
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UIDE GEN (BVAR p=3) gauss: diog ar - diog_cou UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog_ar + 8105_Cpu UIGL GEN (VAR p=1) gauss: dlag_ar = ll0g_cpu
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UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: diog ar - d eurbor ® UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: glog ar + d euribor UIGLGEN (BUAR p=1] gauss: diog_ar + dlog_euribor
0
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ol
o
51
3 vy = 0 5 10 3 )
Warate Monate Morate
UIDE GEN_[BVAR p=5) gauss: dlog_ar —d teny UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog_ar « d teny UIGL GEN (8VAR p=1) gauss: dlog_ar + dlog_teny
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A APPENDIX

Tabelle 15: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Mittelzufliisse

Variable

UIDE GEN (BVAR p=5) gauss: diog_ab ~ gd

UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog_ab - gdp

UIGL GEN (BYAR p=1) gauss: diog ab « gdp
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UIDE GEN (BVAR 0-5) gauss: diog_ab « d_uribor UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog 3 « d_euribor UIGL GEN (BVAR p=1) gauss: diog ab + diog_euriaor
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e
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten

der Union Investment (2025)).
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A APPENDIX

Tabelle 16: Impulse-Response-Funktionen (Post-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Fondsvermogen

Post Periode: Fondsvermogen

Variable

CPI

€ibor

10-Y-TR

VIX

Rendite

IRF (%)

UIDE GEN (BVAR p=10} gauss: clog_Iv = adp

UIE GEN (VAR p=>5) gauss: diog v « gdp

UIGL GEN_(BYAR p=3] gauss: diog_fv + gdp
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten

Honale

der Union Investment (2025)).
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A APPENDIX

Tabelle 17: Impulse-Response-Funktionen (Post-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Mittelriickfliisse

Variable

UIDE GEN (BVAR p=10j gauss: diog_ar -~ gdo

WIEU GEN [BUAR p=5) gauss: dlog ar « gda

UIGL GEN (BVAR p=3) gauss: diog_a — gdp
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UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: dlog_ar = d_teny UIEU GEN (BYAR p=5) gauss: diog_ar + &_teny UIGL GEN. {BVAR =3) gauss: diog_ar - dlog.teny
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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A APPENDIX

Tabelle 18: Impulse-Response-Funktionen (Post-Periode; UIDE, UIEU, UIGL), Mittelzufliisse

Variable

UIDE GEN {BVAR p=10} gauss: iog_ab — gdp UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: olog_ab + gop UIGL GEN (BVAR p=3) gauss: dlog_ab — 5dp
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UIDE GEN (BVAR p=10) gauss: diog_ab «— &_euribor UIEU GEN (BVAR p=5) gauss: diog_ab ~ d_euribor UIGL GEM [BVAR p=3) gauss: dlog ab + diog_eurbor
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Tabelle 19: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU),

Fondsvermégen

Gesamtperiode: Fondsvermogen

Variable

BIP

CPI

€ibor

10-Y-TR

VIX

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Impuise Anspanse

e W

UIINEUFK
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A APPENDIX

Tabelle 20: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU),
Mittelzufliisse

Gesamtperiode: Mittelzufliisse

Variable UIINEUFK UIINGRE UIISEU

UIFELTE GEN W0 paT) toak diog_ab « dieg_adg UANENE GER (IR =) mogt: 2 og UIISEU GEN [BVAR p=4) boot: diog_ab + gdp
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Imaulse Aespanse
Impulse Resparse
——

ot AV :
g h | [ £ [\ E-ozs
10-Y-TR = £ | .
024 1 e
" \

25 Y V. . |

a 5 bt} 15 20 E 2 o 5 1 15 20 5
— [ 3 w oL 0 =] —
UIINELFK GEN (BVAR p=7) boot: diog_ab + vix ___ UNNGAE GEN (BvAR p=2) bowt dog ab e dlog wix UNISEU GEN (BVAR p=4) boot: dlog ab « vix
oos | 0.005
n 151 \ 0008
oooed |
y I \ ﬂ g 1ol | |I g oo
g ooeaq | \ ;H III \ ' ] | § o
2 sl
s | P [ N
VIX el A AAA I 1 o
3 1] IR ¢ (A g )
= |I £ ong I —_— —_— 5008
ooz \f 0.001
v o34 )
0.002
13 H 10 15 0 25 . ° s 10 1 20
Msrate ¢ # L L = —

Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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Tabelle 21: Impulse-Response-Funktionen (Gesamtperiode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU),
Mittelriickfliisse

Gesamtperiode: Mittelriickfliisse

Variable UIINEUFK UIINGRE UIISEU
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).

68



A APPENDIX

Tabelle 22: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU), Fonds-

vermogen

Pre Periode: Fondsvermogen

Variable UIINEUFK
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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A APPENDIX

Tabelle 23: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU), Mit-

telriickfliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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A APPENDIX

Tabelle 24: Impulse-Response-Funktionen (Pre-Periode - UIINEUFK, UIINGRE, UIISEU), Mit-

telzufliisse
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Quelle: Eigene Darstellung (basierend auf Daten der Union Investment (2025)).
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