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Kommentar zur Vermögensanlage – November 2016 
 
„Offene Immobilienfonds (OIF) in Abwick-
lung“ – ein Nischenprodukt und deshalb für 
die meisten Banken nicht einfach zu verbu-
chen. 
 

In nahezu allen unseren Kundendepots befinden 
sich schon seit längerer Zeit die obengenannten 
OIF in Abwicklung. Die betreffenden Namen der 
Fonds lauten „Morgan Stanley P2 Value“, „CS 
Euroreal“ und/oder „DegiEuropa“. Die betreffen-
den Fonds haben wir jeweils als Ersatz für risiko-
arme, festverzinsliche Euro-Standardanleihen 
gekauft, die nun schon seit geraumer Zeit eine 
negative Rendite aufweisen.  
 
Unsere Markterwartung bezüglich des Marktseg-
mentes der OIF lag bei einem schwankungsar-
men, mittelfristigen Wertzuwachs von um die 2-
4% p.a. (siehe unsere Kommentare von Novem-
ber 2014 und Juni 2015) und wurde von der Ent-
wicklung der letzten Jahre spürbar übertroffen. 
Aber trotz der sehr positiven Wertentwicklung 
wirkt ein Blick in die Depotübersicht der V-Bank 
zunächst irritierend. Denn der dort ausgewie-
sene Einstandspreis vermittelt im Vergleich mit 
dem ausgewiesenen aktuellen Marktwert den 
Eindruck von Verlusten. Die Ursache liegt in zwei 
buchhalterischen Besonderheiten dieser Anlage-
gattung, welche von Standardbanksystemen 
nicht erfasst werden. Im Ergebnis sind sowohl 
die ausgewiesenen Einstandspreise als auch die 
ausgewiesenen aktuellen Marktwerte im Report-
ing der V-Bank nicht korrekt. 
 
OIFs werden börsentäglich von der Depotbank 
mit den offiziellen Gutachterwerten der Fondsim-
mobilien bewertet. Diese offiziellen und „amtlich 
bestätigten“ Preise (NAV) verwenden auch die 
meisten Banken in ihren Depotübersichten. Doch 
da eine Rückgabe an die Fondsgesellschaften 
zu diesen Kursen nicht mehr möglich ist, kann 
ein Anleger seine Anteile im Bedarfsfall lediglich 
zum niedrigeren Börsenkurs verkaufen. Die im 
Depotauszug ausgewiesenen Marktwerte, wel-
che auf den offiziellen Gutachterwerten basieren, 
sind damit im Regelfall nicht zu realisieren und 
liegen momentan um rund 20% zu hoch. 
 
Gleichzeitig schütten die OIFs abweichend von 
der Regel nicht nur ihre laufenden Erträge, son-
dern regelmäßig auch Substanz aus Immobilien-

verkäufen aus. Somit nimmt der Anteilwert konti-
nuierlich ab, bis der betreffende OIF im Rahmen 
einer Schluss-Ausschüttung aufgelöst wird. Die 
halbjährlichen hybriden Ausschüttungen (Erträge 
plus Substanz) werden jedoch von den meisten 
Kursinformationssystemen nicht korrekt ausei-
nander dividiert, so dass im Ergebnis auch die 
Einstandskurse systemseitig nicht korrekt berei-
nigt werden. So weisen die Depotübersichten der 
V-Bank bezüglich der OIFs momentan überwie-
gend optische Verlustpositionen aus, gleichwohl 
dieses Marktsegment in den vergangenen Jah-
ren um über 10% p.a. gestiegen ist. 
 
Folgende Tabelle stellt die tatsächliche und kor-
rekte Wertentwicklung für den Morgan Stanley 
P2 Value, CS Euroreal und den DegiEuropa für 
die letzten drei Jahre dar. Die Rendite in % p.a. 
ist dabei vereinfacht gerechnet als der absolute 
Wertzuwachs bezogen auf das Startkapital, divi-
diert durch drei Jahre.  
 

 
 

Gleichwohl sie im V-Bank-Reporting als optische 
Verlustpositionen erscheinen, weisen alle von 
uns für unsere Kunden erworbenen OIFs für eine 
risikoarme Anlage beachtliche Wertzuwächse 
von deutlich über 10% p.a. auf. 
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P2 Value Euroreal DegiEuropa

Kauf / Börse 4,80 27,50 9,40

Ausschüttung -4,38 -19,85 -7,03

Einstandspreis 0,42 7,65 2,37

aktuell / Börse 1,90 17,20 4,70

G&V (absolut) 2,90 10,30 4,70

~ % p.a. 20,1% 12,5% 16,7%

-2,35 -2,00 -0,25

-0,50 -5,00 -1,10

-0,25 -4,25 -0,90

-0,30 -4,80 -2,65

-0,73 -1,80 -0,63

-0,25 -2,00 -1,50

Summe -4,38 -19,85 -7,03

NAV, 01.11.2013 7,70 45,46 14,81

NAV, 01.11.2016 2,23 20,87 6,49
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