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WELCHE AUSWIRKUNGEN WIRD DIE ZU ERWARTENDE ERHOHUNG DER
IMMOBILIENRENDITEDIFFERENZ HABEN?

In absoluten Zahlen wirkte der europaische Immobiliensektor im vergangenen Jahr teuer, wie an den Renditen auf historischen
Tiefstanden fur alle vier Objektarten zu erkennen ist. Da jedoch die Renditen fiir Staatsanleihen auf Rekordtief stehen, erzielen
die Anleger immer noch erhebliche Uberschussrenditen, wenn sie bei Immobilien Risiken eingehen. Zudem wird die
Konjunkturerholung sich trotz zunehmender Reibungen in Handelsbeziehungen und politischer Unwagbarkeiten voraussichtlich
fortsetzen, wenn auch in etwas langsamerem Tempo. Dies wird vermutlich weitere Zinsanhebungen der Fed und anderer
Zentralbanken auslosen, die Renditen fiir Staatsanleihen in den nachsten finf Jahren auf ein Niveau steigen lassen dirften, das
den historischen Durchschnittswerten entspricht. Vor diesem Hintergrund fiihren wir unseren Ansatz der risikobereinigten Rendite
ein, um die von vielen gestellte durchaus anspruchsvolle Frage zu beantworten: Welche Auswirkungen wird die zu erwartende
Erhohung der Immobilienrenditedifferenz haben?

HISTORISCHE (Q1/2000 - Q2/2018) UND PROGNOSTIZIERTE (BIS Q2/2023) SPITZENRENDITEN NACH OBJEKTART
(QUARTALSWEISE)

Logistik (20) e Biiros (37) e Highstreet - Einzelhandel (22) Einkaufszentren (11)

Quellen: CBRE, Natixis und AEW
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ZUSAMMENFASSUNG: MEHR ALS DIE HALFTE DER MARKTE SIND NEUTRAL ODER
ATTRAKTIV

= Nach einer Zeit sich standig verringernder Immobilienrenditen wird die Normalisierung der Anleiherenditen voraussichtlich zu
Spitzenrenditen fur Immobilien fiihren und damit die derzeitige spatzyklische Phase der europaischen Immobilienmarkte
bestatigen.

= Durch den erhohten Gesamtverschuldungsstand sind die groBen westlichen Volkswirtschaften anfallig fur diese zu erwartenden
Zinserhohungen, auch wenn der gesamtwirtschaftliche Aufschwung an Dynamik gewonnen hat und einstweilen anhalten wird.

®  Mit unserem neuen Ansatz risikobereinigter Renditen werden Chancen in 90 europaischen Immobilienmarkten identifiziert,
indem die erwartete Rendite mit der fiir den jeweiligen Markt erforderlichen Rendite verglichen wird. Unser Riickvergleich
zeigt, dass dieser Ansatz in friiheren Marktzyklen geeignete Indikatoren geliefert hat.

= Angesichts der soliden Dynamik in den meisten Nutzermarkten und dem prognostizierten Mietwachstum in den Hauptmarkten
identifiziert unser Ansatz trotz der zu erwartenden Erhohung der Renditedifferenz 51 der 90 erfassten Markte als neutral oder
attraktiv.

=  Der Erwerb attraktiver einzelner Vermogenwerte bleibt auch in weniger attraktiven Markten moglich, da Stock-Picking nach
wie vor die treibende Kraft bei der Wertentwicklung auf Portfolio- oder Fondsebene ist.

= Zu guter Letzt erwarten wir in den nachsten Jahren eine weniger dramatische Abwartsentwicklung, da das
immobilienspezifische Verschuldungsniveau mahBig bleibt und das neue Flachenangebot verglichen mit fritheren Zyklen relativ
begrenzt ist.

RISIKOBEREINIGTE RENDITEN FUR ALLE OBJEKTARTEN
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Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW
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ABSCHNITT 1: WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND
RENDITEN FUR STAATSANLEIHEN WERDEN IN DEN NACHSTEN 5 JAHREN VORAUSSICHTLICH STEIGEN

= Trotz zunehmender Reibungen in 6
Handelsbeziehungen  und  politischer
Unwagbarkeiten wird sich die weltweite 4
Konjunkturerholung voraussichtlich
fortsetzen. 2

= |n den nachsten funf Jahren wird sich das
BIP-Wachstum in der Eurozone
voraussichtlich abschwachen, wahrend im
Vereinigten Konigreich (eine erfolgreiche
Aushandlung eines Brexit-Abkommens -4
vorausgesetzt) voraussichtlich eine
Wachstumsbeschleunigung eintreten wird. -6

= Dieser anhaltende gesamtwirtschaftliche mmmm Reales BIP Eurozone in %
Aufschwung wiederum veranlasst die Reales BIP im Vereinigten Konigreich in %
Zentralbanken  zur  Anhebung ihrer Renditen fiir 10-Jahres-Staatsanleihen in der Eurozone
Basiszinsen ~ und  Aufhebung ihrer
MaBnahmen zur quantitativen Lockerung

(QE). Quellen: Oxford Economics und AEW

2000

2001 f—
2002 ==
2003 ™=
2004 f—
2005 f=—
2008 "
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2013 "
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== Renditen fiir 10-Jahres-Staatsanleihen im Vereinigten Konigreich

SICH VERRINGERNDE STAATSDEFIZITE IN EUROPA DURFTEN BEI BEDARF RAUM FUR HAUSHALTSPOLITISCHE
KONJUNKTURMASSNAHMEN LASSEN

= Sinkende Arbeitslosenzahlen bestitigen 5 4 6
die starke Wachstumsdynamik in der EU 3 2 7
und in den USA. 0 A

= Obwohl in den USA nahezu -2 5 0 8
Vollbeschaftigung herrschte, erhohte 4 6 -2
sich jedoch dort das Haushaltdefizit 6 7 4 9
bereits vor den Steuersenkungen der 8 10
letzten Zeit, wahrend es in Europa -8 9 6
konstant zuriickging. -10 10 -8 11

= Aufgrund ihrer prozyklisch verringerten 2000 2004 2008 2012 2016 10 12

Defizite miussten die europaischen
Regierungen im Falle einer kiinftigen
Rezession oder Konjunkturabschwachung
mehr Raum fur eine expansive = US-Arbeitslosenquote (%, re, umgekehrte Achse) e F - Arbeitslosenquote (%, reumgekehrte Achse)

Haushaltspolitik haben. Quellen: OECD, FED, EUROSTAT und AEW

2000 2004 2008 2012 2016

Us-Defizit (% des GIP, Ii) EU-Defizit (% des GIP, li)

DURCH EBH@HTE GESAMTVERSCHULDUNGSSTANDE WERDEN DIE GROSSEN VOLKSWIRTSCHAFTEN ANFALLIG FUR
ZINSERHOHUNGEN (VERSCHULDUNG IN % DES BIP)

= Mit Deutschland als einziger 350 350
nennenswerter Ausnahme haben sich die 300 300
Staatsschulden ebenso  wie die

Verschuldung in Unternehmen und 250 250
Privathaushalten in Frankreich, dem 200 200
Vereinigten Konigreich und den USA seit
2006 erhsht. 150 150
= Es ist deshalb damit zu rechnen, dass 100 100
diese groBen Volkswirtschaften
. SR . 50 50
anfalliger fur die allgemein erwarteten
Zinserhshungen sind. 0 e e 0
= Letztlich kénnte dies den lingeren Deutschand USA Frankreich Vg_re‘inig‘tes
Zeitraum des Konjunkturaufschwungs Konigreich
begrenzen und die Moglichkeit der ® Privatverschuldung m Unternehmensverschuldung
Zentralbanken zur Steuerung der Staatsverschuldung @Gesamtverschuldung 2006
Inflation durch Anhebung der Zinsen
begrenzen. Quellen: Oxford Economics, IWF und AEW
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ABSCHNITT 2: RISIKOBEREINIGTE RENDITEN
RISIKOBEREINIGTER RENDITE-INDEX BESTATIGT SPATZYKLISCHE PROBLEME

= |In unserem risikobereinigten Rendite-
Index sind die Ergebnisse aus den im
Laufe der  Zeit erfassten 90
Marktsegmenten zusammengestellt.

= Riickvergleiche zeigen eindeutig, dass
unser Ansatz in der Vergangenheit
richtige Indikatoren ergab. Vor der
globalen Finanzkrise weist der Index die

attraktivsten Markte im Jahr 2007 aus. 0
= Die aktuellen Ergebnisse bestatigen, - 2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018
was die meisten Marktteilnehmer bereits
annehmen - dass wir uns in der Spatphase Logistik (20) =—=Biiros (37)
des Zyklus befinden. e Finzelhandel (33) Alle Objektarten (90)

Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

DER EINZELHANDEL IST DER SEKTOR MIT DEN MEISTEN HERAUSFORDERUNGEN

= Die Ergebnisse fur alle 33 Einzelhandels-
Immobilienmarkte sind als
Streudiagramm  auf den  Achsen
erforderliche Rendite (horizontal) und
erwartete Rendite (vertikal) dargestellt.

= Zu den wenigen Einzelhandels-
Immobilienmarkten, in denen die
erwartete Rendite hoher ist als die
erforderliche, gehoren Markte wie
Einkaufszentren (SC) in Madrid und High-
Street (HS)-Einzelhandel in Wien, Zirich
und Dublin.

= Andererseits kommen Markte mit einer
hoheren erforderlichen Rendite im
Einzelhandelssektor haufiger als in
jedem anderen Sektor vor und 2
beinhalten zum Beispiel den Highstreet- Erfordertiche Rendite ()
Einzelhandel in London, Amsterdam und
Kopenhagen.

Ervartete Rendite (%)

Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW
LOGISTIKMARKTE WEISEN ATTRAKTIVERE PREISE AUF

= Inunseren 20 Logistikmarkten stufen wir
acht Markte als weniger attraktiv ein,
d. h. bei ihnen liegt die erwartete
Rendite unter der erforderlichen
Rendite.

= Unser Ansatz lokalisiert nur vier
attraktive Markte, in denen die
erwartete Rendite hoher ist als die
erforderliche  Rendite. Dies sind
Minchen, Berlin, Kopenhagen und
Madrid.

= Weitere acht Markte weisen erwartete
und erforderliche Renditen innerhalb

Ervartate Rendite (%)

einer Bandbreite von 20 % aus (neutral), ’ : et e Rt 3
darunter Frankfurt, Amsterdam, Dublin
und Mailand. Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN
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TROTZ DER SPATZYKLISCHEN PHASE WERDEN 51 DER 90 ERFASSTEN MARKTE ALS ATTRAKTIV
ODER NEUTRAL EINGESTUFT
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Erforderliche Rendite (%)

Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

= Die Ergebnisse fiir alle 90 Markte sind als Streudiagramm auf den Achsen erforderliche Rendite (horizontal) und erwartete
Rendite (vertikal) dargestellt.

= Wir teilen unsere Markte auf Grundlage unserer Analyse in drei Kategorien ein: (1) weniger attraktive Markte, in denen die
erwartete Rendite nicht ausreicht, um die erforderliche Rendite zu decken, (2) neutrale Markte mit der erwarteten und der
erforderlichen Rendite innerhalb einer Bandbreite von 20 %, die an den grauen Linien erkennbar ist, und (3) attraktive Markte,
in denen die erwartete Rendite die erforderliche Rendite libersteigt.

= Wie bereits im Besonderen erwahnt, ist der Einzelhandelssektor mit 17 der als weniger attraktiv eingestuften 33 Markte das
Segment mit den groBten Herausforderungen. Dies stimmt mit dem Konsens im Markt iiberein und kommt tUiberwiegend durch
die niedrigen Renditen im Highstreet-Einzelhandelssektor zustande.

= Der Logistiksektor schneidet mit 12 von 20 als neutral oder attraktiv eingestuften Markten im Durchschnitt besser ab, was
einen gewissen herrschenden Optimismus und das in diesem Sektor erwartete zukiinftige Mietwachstum widerspiegelt.

= Damit sind Biros der am attraktivsten eingestufte Sektor in unserem Anlageuniversum; hier werden 23 von 37 Markten als
neutral oder attraktiv bewertet.

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN




& AFEVWW AUSBLICK FUR DEN EUROPAISCHEN IMMOBILIENMARKT 2019

ERGEBNISSE FUR DEN BUROSEKTOR BESTATIGEN POSITIVE BEWERTUNGEN FUR MARKTE MIT
VERZOGERTER ERHOLUNG
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Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

= Die Ergebnisse fiir unsere 37 Biliromarkte zeigen attraktive RENDITEN BEI ERSTABSCHLUSSEN IN ALLEN 90
Einstufungen fiir Markte mit langer verzogerter Erholung, wie etwa MARKTEN IN DEN LETZTEN 12 MONATEN
Glasgow, Madrid und Rotterdam.

= Wie in den anderen Immobiliensektoren gibt es auch hier viele
weniger attraktive Markte, in denen die erforderliche Rendite
hoher ist als die erwartete, darunter Dublin, Genf und Paris.

= |m Falle von Geschaftszentrum Paris zeigt unsere Bewertung, dass
die Anleger im Durchschnitt nicht die erforderliche Rendite
erzielen konnen. Um den Durchschnitt der Hauptmarkte herum ist
jedoch ein breiter Bereich von Renditen aus tatsachlichen
Abschliissen verfligbar. Setzen wir diesen Bereich um den
Durchschnitt von Geschaftszentrum Paris herum an, ist zu
erkennen, dass im Markt einzelne Abschliisse erzielbar sind, die
Uber der erforderlichen Rendite liegen. , ' ‘ ‘

= Die Grafik auf der rechten Seite veranschaulicht deutlich, dass 0 Tmobilienvendits (6) 1
die Anleger von Stock-Picking profitieren und selbst in weniger
attraktiven Markten attraktive Abschliisse finden konnen. Quellen: RCA und AEW

30 40

Anzahl der abschlisse (#)
20
|

10
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ERWARTETE RENDITEN KOMMEN DURCH ERTRAGE ZUSTANDE, DA DIE ERHOHUNG DER RENDITEDIFFERENZ DEN
KAPITALZUWACHS BEGRENZT

= Die erwarteten Renditen in allen 90 20
erfassten Markten kommen iiberwiegend

durch die Ertrage zustande. Aus dem 16
Diagramm geht hervor, dass das 12
Kapitalertragselement der
Gesamtrendite  langfristig  erheblich 8
variiert.
= Fur die nachsten funf Jahre -
prognostizieren wir nur wenig E—

Kapitalzuwachs in dem von uns erfassten
Anlageuniversum.

= Die Unterschiede zwischen den 2003-2007 2008-2012 2013-2017 2018-2022
einzelnen Markten sind erheblich; sie
werden in Abschnitt 4 dargestellt und
naher erlautert. Quellen: CBRE, Natixis und AEW

A o »

m Ertragsrendite  ®mKapitalrendite # Gesamtrendite

BEGRENZTES ANGEBOT AN NEUEN FLACHEN FORDERT MIETZUWACHSE IM MARKT

= Das Angebot an neuen Flachen erwies 3.0%
sich in fritheren Zyklen als hemmend fiir
Mietzuwachse. Aufgrund der aktuellen
Buromarktdaten sehen wir jedoch nun
ein begrenzteres Angebot an neuen
Flachen als in friheren Zyklen. 2.0%

= Die Daten zu den Logistik- und

Einzelhandelssektoren sind schwerer zu 1.5%
beschaffen, wir vermuten jedoch eine
ahnliche Disziplin im Markt.
=  Die begrenzte Pipeline  von  1.0%
Neuentwicklungen ist teilweise darauf
zurlickzufihren, dass die Banken 5y
spekulative Neuentwicklungen nicht im
gleichen MaBe wie in der Vergangenheit 0.0 .
. 0

finanzieren (dies ist auf neue
regulatorische und geschiftliche 2003-2007 2008-2012 2013-2017 2018-2022

Beschrankungen zurlickzufiihren). Quellen: CBRE und AEW

2.5%

MOGLICHE ZUKUNFTIGE ABWARTSENTWICKLUNG DURCH MASSIGE FREMDFINANZIERUNGSHOHE BEGRENZT

= Ein weiterer abschwachender Faktor, 60%
der den Zyklus diesmal vor einer
erheblichen Abwartsentwicklung
schitzen wird, ist die Tatsache, dass die
Fremdfinanzierung von  Immobilien 50%
derzeit zuriickgeht.

= Die Hohe des Fremdkapitals europaischer
Fonds und REITs hat sich gegeniiber dem
Hochststand im Jahr 2007 verringert und
ist seit 2015 stabil. Dies steht im
Gegensatz zur steigenden Verschuldung
von  Unternehmen, Staaten und 30%
Verbrauchern.

= Zukinftige Zinserhohungen in
Verbindung mit moglichen
Wertminderungen werden heute mit
weit geringerer Wahrscheinlichkeit den 2006 2008 2010 2012 2014 2016 Sep-18
gleichen Sturm von Ausfallen und e EPRA LTV e INREV LTV
gescheiterten Refinanzierungen auslosen
wie 2007. Quellen: EPRA, INREV und AEW

40%

20%
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ABSCHNITT 3: METHODIK

ERLAUTERUNG DER METHODIK DER RISIKOBEREINIGTEN RENDITE

= Unser Ansatz der risikobereinigten Rendite
beruht auf einem einfachen Vergleich
zwischen der erforderlichen Rendite und
den erwarteten Renditen in den nachsten
funf Jahren fir den jeweiligen Markt.

= |st die erwartete Rendite hoher als die
erforderliche Rendite, stufen wir diesen
Markt als attraktiv ein.

= Das bedeutet auch: Ist die erwartete
Rendite niedriger als die erforderliche
Rendite, stufen wir ihn als weniger
attraktiv ein.

= SchlieBlich haben wir noch die neutrale
Kategorie fur Markte, in denen die
erwartete und die erforderliche Rendite
weitgehend im Einklang miteinander
stehen.

Erwartete Rendite (ERR) Erforderliche Rendite (RRR)

Volatilitatsaufschlag
Kapitalrendite

> Attraktiv Liquiditatsaufschlag

oder Bruttoabschreibung

Ertragsrendite
< Weniger attraktive

Risikoreier Zinssatz

ERWARTETE RENDITEN FUR BUROS AM POSITIVSTEN IN BERLIN UND GLASGOW

= Zur Veranschaulichung unseres Ansatzes
stellen wir einen Vergleich fiir neun
europaische Buromarkte dar. Fiur jeden
Markt spielen beide Elemente, die
erwartete Rendite und die erforderliche
Rendite, eine Rolle.

= Es ergeben sich positive (Berlin und
Glasgow) und weniger positive (Dublin und
Mailand) Markte. Der Vergleich ist durch
jede seiner Komponenten erklarbar. Die
hohen erwarteten Renditen in Berlin
kommen durch die Mietzuwachse zustande,
wahrend die zukiinftige Erhohung der
Renditedifferenz die maRigeren
Mietzuwachse in Dublin in den nachsten
funf Jahren ausgleicht.
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Erforderliche Rendite ¢ Erwartete Rendite

Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

DIE ERFORDERLICHE RENDITE IN LONDON STEIGT, WAHREND DIE ERWARTETEN RENDITEN DURCH DIE ERHOHUNG DER

RENDITEDIFFERENZ GEDROSSELT WERDEN

= Unser Beispieldiagramm fiir Biliros in der
Londoner City zeigt, dass unser Ausblick
nicht statisch ist und sich im Laufe der Zeit
andern wird.

= Es Uiberrascht nicht, dass dies auch fiir die
erforderliche Rendite gilt, da die
Anleihenmarkte die Preise taglich neu
festsetzen. Der risikofreie Zinssatz (oder
die Anleiherendite) war in der Tat iiber die
letzten zehn Jahre ein groBer Faktor, der
fur die Abwartsbewegung verantwortlich
war, wahrend dieser Trend sich in den
letzten sechs Quartalen umkehrte. Die
Bruttoabschreibung  andert sich im
Zeitverlauf  nicht.  Liquiditats- und
Volatilitatsaufschlag haben sich jedoch wie
erwartet im Laufe der Zeit verringert.

= |In unserem Beispiel sind die tatsachlichen
historischen und prognostizierten Renditen
volatiler als die erforderlichen Renditen.

20 *te
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Risikofreier Zinssatz ® Bruttoabschreibung ® Liquiditatsaufschlag
Volatilitatsaufschlag ¢ Jahresrendite

Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW
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ABSCHNITT 4: ERWARTETE RENDITE

PROGNOSE DER HOCHSTEN ERWARTETEN RENDITE FUR BUROS

4.5
= Die durchschnittlichen Spitzenrenditen 4
fur alle Objektarten werden auf der 35
Grundlage unserer derzeitigen Ertrags- 3
und Kapitalwertprognosen fir die 2.5
nachsten funf Jahre mit 3,4 % p. a. 2
prognostiziert. 15
= Der Biirosektor zeigt eine 1
Uberdurchschnittliche  Gesamtrendite 0.5
von 4,2 % Uber diesen Zeitraum, '0
wahrend fur Highstreet-Premiumlagen
Renditen von 1,8 % p. a. prognostiziert 6\\ (\"\ '\\9\ @Q\ '\\,'\’\
werden. & & o & Q&”\
= Auf der nichsten Seite behandeln wir Q & & & &
. . & \ X2 4@
die  Renditen auf  Sektorebene N R ¢
ausfiihrlicher, um die treibenden S v\\"J ee}’
Faktoren fiir diese Unterschiede ‘{,&‘
herauszustellen. ¥

Quellen: CBRE, Natixis und AEW

METHODIK UND ANNAHMEN FUR PROGNOSTIZIERTE RENDITEBERECHNUNGEN

Die AEW-interne Immobilienmarktprognose bildet den Ausgangspunkt fiir unsere Angaben zur erwarteten Rendite und lasst sich
wie folgt zusammenfassen:

= Grundlage unserer Prognosen sind die Daten zu Spitzenobjektmarkten nach Stadtsegment der Objektart, da sie eine
signifikante vierteljahrliche historisch einheitliche Datenreihe fiir die Mieten und Rendite der wichtigsten Markte bieten.

= Auf der Grundlage dieser Daten werden die Gesamtrenditen fiir jedes Segment entsprechend der Anfangsrendite, den
Mietzuwachsen im Markt und der Veranderung des Kapitalwertes berechnet. Bei Letzterem wird sowohl das Wachstum der
Mieteinnahmen als auch die Verschiebung der Anfangsrendite nach einer angenommenen Haltedauer von funf Jahren
berucksichtigt.

= Prognosen der Marktmieten basieren auf der prognostizierten Nachfrage nach Flachen in jedem Stadtsegment, gesteuert
durch das BIP-Wachstum und andere okonomische Variablen. Auch das neue Angebot fur den jeweiligen Immobiliensektor
wird beriicksichtigt.

" Daruber hinaus werden Prognosen fir Inflation und Renditen fur Staatsanleihen beriicksichtigt, um eine einheitliche Reihe
von Voraussagen zu erhalten.

" Unsere einzigartigen und speziell zugeschnittenen Marktprognosen bieten eine Flinf-Jahres-Voraussage, die jedes Quartal
aktualisiert wird, beruhen auf den neuesten gesamtwirtschaftlichen und Kapitalmarktprognosen und den aktuellsten
Informationen iiber die Immobilienmarkte.

= Unser derzeitiges Prognoseuniversum umfasst 44 Biirosegmente, 28 Einkaufszentrumssegmente, 28 Highstreet-
Einzelhandelssegmente und 27 Industrie-/Logistikmarktsegmente, die wir in Zukunft noch erweitern wollen. Bitte beachten
Sie, dass unser Prognoseuniversum von 90 Segmenten nur Marktsegmente mit geniigend Daten fiir unsere langfristigen
historischen Riickvergleiche enthalt.
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BEI DEN BURORENDITEN SIND UBERWIEGEND DIE MARKTE MIT EINEM SPATEN AUFSCHWUNG POSITIV

= In unseren 37 erfassten Biromarkten
berechnen wir eine durchschnittliche
Kapitalwertrendite von nur 0,1 % p. a.,
wahrend die Ertragsrendite von 4,1 % p. a.
den groBten Teil der erwarteten Rendite 6
ausmacht.

= Markte mit spatem Aufschwung wie 4
Glasgow und Barcelona werden
voraussichtlich Uberdurchschnittlich 2 T’ +l
abschneiden, da die Mietzuwachse die &
Erhdhung der Renditedifferenz 1 I I
ausgleichen. 2

= Davon setzt sich Berlin ab, dessen Starke
Uiberwiegend durch die hohen -4
Mietenzuwachse etwa infolge der
zunehmenden Technologie-Start-Ups
zustande kommt.

= Keiner der von uns erfassten Buiromarkte

weist eine negative Gesamtrendite aus, . . . .
. mErtragsrendite W Kapitalrendite o Erwartete Rendite
auch wenn einige der Null recht nahe

10 4

*e

Lille
Marseille

London West End
Lyon

Leeds
Frankfurt

Bristol
Rotterdam
The Hague
Edinburgh

Rome

Brussels
Helsinki

Amsterdam
Milan

Berlin
Budapest
Glasgow
Warsaw
Barcelona
Madrid
Utrecht
Birmingham
Manchester
Average (37)
Vienna
Dusseldorf
Stockholm
London City
Hamburg
Munich
Prague
Copenhagen
Cologne
Paris CBD
Zurich
Dublin
Geneva

kommen, wie etwa Genf und Dublin. Quellen: CBRE, Natixis und AEW

DIE EINZELHANDELSRENDITEN HABEN AM MEISTEN MIT DER ERHOHUNG DER RENDITEDIFFERENZ ZU KAMPFEN

= Die Einzelhandelsmarkte leiden unter 10
betrachtlichen Auswirkungen der
Erhohung der Renditedifferenz - 25 von
33 Markten weisen einen Riickgang des
Kapitalwerts aus, im Durchschnitt um -
1,2 % p. a.

= Da insbesondere Highstreet-
Einzelhandelsobjekte in Premiumlagen
von Anfang an niedrige Renditen
ausweisen, wird jede Erhohung der
Renditedifferenz in Relation groRere
Auswirkungen haben.

= Dieses Ergebnis entspricht sogar der
Auffassung der meisten Anleger, dass der
Einzelhandel der anspruchsvollste Sektor mErtragsrendite ~ mKapitalrendite o Erwartete Rendite
ist.

|
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Dublin HS
Copenhagen SC
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Vienna HS
Barcelona HS
Stockholm HS
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Average (33)
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London HS

Amsterdam HS = s mm—
4—

Quellen: CBRE, Natixis und AEW

ER LOGISTIKSEKTOR KANN DURCH ZU ERWARTENDE MIETZUWACHSE DIE ERHOHUNG DER RENDITEDIFFERENZ AUSGLEICHEN

H
ji

= Der Logistiksektor hat ebenfalls unter 10
der Erhohung der Renditedifferenz zu
leiden - 17 von 20 Markten weisen einen
Riickgang des Kapitalwerts aus, im
Durchschnitt um -1,8 % p. a. (mehr als im
Einzelhandelssektor).

= Da der Logistiksektor jedoch hohe
Renditen und ein besseres
Ertragswachstum aufweist, wird eine
Erhohung der Renditedifferenz  in
Relation geringere Auswirkungen haben.

I
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e ¢

I—
% o —

—

| —

- —
e
e

I

= Das bedeutet, dass im Logistiksektor \*\\i@é\l@&o\& Qﬁgqﬁ’&@\\ :e\@:&@ié&@&@&S&:&iﬁ&‘&@o}ef Ocpq@@@?b “é&(,e@o
keiner der 20 Markte den Prognosen <,°Qe ¢ o & v&@ C N *
zufolge eine negative Gesamtrendite
iiber die nichsten finf Jahre aufweisen mErtragsrendite  ®Kapitalrendite  # Erwartete Rendite
wird.

Quellen: CBRE, Natixis und AEW
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ABSCHNITT 5: ERFORDERLICHE RENDITEN
DIE ERFORDERLICHEN RENDITEN BEZIFFERN DIE MINDESTRENDITE FUR ANLEGER

= In unserem Ansatz der risikobereinigten 16
Rendite stellt die erforderliche Rendite 14
(required rate of return, RRR) unsere

Quantifizierung der Mindestrendite dar, die 12
Anleger zum Ausgleich des Risikos im 10
jeweiligen Markt erzielen miissen. 8

Die durchschnittliche RRR betragt 6 % fir
den gesamten Zeitraum seit Q4/2007.

= Mit einem Tiefstwert von etwa 2 % und
einem Hochstwert von 16 % variiert die RRR
erheblich, sowohl im Zeitverlauf als auch in
den von uns erfassten Markten.

Die hochsten Werte in unserer historischen

2
2
2

RRR-Spanne wurden in der direkten Folge é\é‘& & é<>°°% 6&\7’% 5&7’%
der globalen Finanzkrise und vor der _ é\eq“ 5@ ) @S\ i &;p&
Inkraftsetzung von QE-MaBnahmen erzielt, beﬁ\\ éo’ip &«"" o\‘@
als die risikofreien Zinssatze hoher lagen. Q}'@‘ TN N &

= Bruttoabschreibung und
Liquiditatsaufschlag lagen im Zeitraum von Hochstwert  Mindestwert & Durchschnitt

Q4/2007 bis Q2/2018 nicht hoher als 3,4 %.
Quellen: CBRE, RCA, MSCI, Oxford Economics, Natixis und AEW

METHODIK UND ANNAHMEN FUR BERECHNUNGEN DER ERFORDERLICHEN RENDITE

Die erforderliche Rendite (required rate of return, RRR) wird anhand des risikofreien Zinssatzes zuziglich dreier Risikoaufschlage
berechnet, mit denen die Anleger einen Ausgleich fiir drei konkrete Risiken erhalten: (1) Abschreibung, (2) Liquiditat und (3) Volatilitat.
Wir haben ferner einen Riickvergleich unseres Ansatzes vorgenommen, um geeignete historische Indikatoren zu iiberpriifen. Die Annahmen
und der Aufbau der Komponenten unserer RRR lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Der risikofreie Zinssatz wird als die Rendite der 10-Jahres-Staatsanleihen eines Landes (Durchschnitt des Zeitraums) nominal
angenommen;
= Abschreibungssatze werden als Bruttabschreibungssatze dargestellt, wobei sowohl Nettoabschreibung als auch Investitionsausgaben
bericksichtigt werden. Unsere Nettoabschreibungs-Komponente beruht auf den neuesten wissenschaftlichen Anwendungen zum
Thema, die 2016 in einem Beitrag der Professoren D. Geltner und S. Bokhari* am Massachusetts Institute of Technology veroffentlicht
wurden.
= Nach diesem Ansatz wenden wir das vorgeschlagene einseitige korrigierte Modell auf den europaischen Gesamtbereich der RCA-
Datenbank an und berechnen Modelle fir alle Objektarten und gesondert fir die Segmente Biroflachen, Highstreet-Einzelhandel,
Einkaufszentren und Industrie/Logistik. Damit bereinigen wir unsere Modelle auf Stadtebene fiir alle Objektarten, so dass in einer
Umgebung mit unzureichenden Daten eine Variation der Objektarten moglich ist.
= Als nachstes entnehmen wir dem MSCI Zahlen zu Investitionsausgaben, welche die tatsachlichen langfristigen historischen
Durchschnittswerte in einem bestimmten Marktsegment wiedergeben. Diese werden dann zu der vorgenannten Nettoabschreibung
addiert und ergeben die Bruttoabschreibung. Bitte beachten Sie, dass die Bruttoabschreibung fiir einen bestimmten Markt im
Zeitverlauf konstant bleibt, da der Gebaudebestand sich in den einzelnen Jahren nicht wesentlich andert.
= Der Liquiditatsaufschlag kann auf unterschiedliche Weise quantifiziert werden: Zeit auf dem Markt, Liquidationsverzerrung und
Marktliquiditat. Aufgrund der Begrenzungen der Daten konzentrieren wir uns in einem dreistufigen Ansatz ausschlieBlich auf den
Aspekt Marktliquiditat:
®=  Erstens berechnen wir die gleitenden Durchschnittszahlen tiber 12 Monate fiir alle Objektarten und bestimmte Regionen.
= Zweitens verteilen wir diese Zahlen von hoch bis niedrig in einem linearen Rahmen mit Grenzwerten von Null bis 300, was uns
eine Unterscheidung zwischen den Stadten und im Zeitverlauf ermoglicht.
®= |m dritten und letzten Schritt verwenden wir Berechnungen aus einer neueren Untersuchung der University of Reading**, um
eine Sektorvariation auf Stadtebene anzuwenden.
= Der letzte Risikoaufschlag fiir Volatilitat geht davon aus, dass die Anleger einen Ausgleich fur die Marktvolatilitat erhalten miissen.
Zur Ermittlung dieses Aufschlags berechnen wir eine gleitende 5-Jahres-Standardabweichung und geben diese in einen linearen
Verteilungsrahmen ein. Dadurch konnen wir jedem einzelnen Markt einen Volatilitatsaufschlag zwischen Null und 100 bps fiir
Zeitverlauf und Regionen zuweisen.

* Geltner, D. & S. Bokhari (2016) ‘Characteristics of Depreciation in Commercial and Multi-family Property: An Investment Perspective’
** Marcato,G. (2014) ‘Liquidity Pricing of Illiquid Assets’
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RENDITE FUR STAATSANLEIHEN SEIT DER GLOBALEN FINANZKRISE IM ZUSAMMENHANG MIT QE GESUNKEN

5
= Als erste Komponente in unserer RRR-Angabe
wird der risikofreie Zinssatz (risk-free rate, 4.5
RFR) durch den Zins fur 10-Jahres- 4
Staatsanleihen  des  jeweiligen  Landes
dargestellt. 3.5
= Nach der globalen Finanzkrise ging aufgrund 3

der noch nie dagewesenen MaBnahmen der
Quantitativen Lockerung (QE) der 2.5
Zentralbanken der durchschnittliche RFR in 2
unserem gesamten Anlageuniversum erheblich
zuriick und erreichte in Q3/2016 einen 1.5
Tiefstand etwas unter 0,5 %.

= Da der Wirtschaftsaufschwung sich fortgesetzt 1
hat und die QE-MaBnahmen in Zukunft 0.5
voraussichtlich zurlickgenommen werden, ist
der RFR unseres Anlageuniversums auf Uber 0
1,0 % in Q2/2018 gestiegen. 2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018

Quellen: Oxford Economics und AEW

DIE RISIKOAUFSCHLAGE FUR ALLE OBJEKTARTEN GEHOREN IN LONDON UND PARIS ZU DEN NIEDRIGSTEN IN EUROPA

= Auch der kombinierte Risikoaufschlag hat sich 4.5

seit 2014 in unserem gesamten
Anlageuniversum bei rund 3 % stabilisiert. Dies 4
ist  unabhangig von der vorstehend 35 /\4\
beschriebenen Stabilisierung des RFR. ’
= Die Anleger haben in den letzten funf Jahren 3 -

solide Renditen verzeichnet und das
Transaktionsvolumen kehrte in allen Markten 2.5
auf das historisch hohe Niveau zuriick. Der 2
Risikoaufschlag in London ist jedoch leicht
gestiegen.

= Daher Uberrascht es nicht, dass sich der
kombinierte Risikoaufschlag fir London und
Paris auf einem niedrigeren Stand befindet als

in den anderen Markten unseres
Anlageuniversums. Quellen: CBRE, RCA, MSCI und AEW

1.5
2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018

London emm=Paris e (brige Mirkte

DIE BRUTTOABSCHREIBUNGSSATZE SIND IM LOGISTIKSEKTOR AM HOCHSTEN, GEFOLGT VOM BUROSEKTOR

= Die Bruttoabschreibung wird durch den 2.5
Nettoabschreibungssatz als Funktion des 2.0
Alters der Gebaude zusammen mit den
historischen Investitionsausgaben fir einen 1.5
bestimmten Markt bestimmt.

= Industrieobjekte haben den Berechnungen
zufolge eine Bruttoabschreibung von 2% 0.5
p. a., das Doppelte der Hohe im Highstreet-

Einzelhandel. 0.0

Das ist eine logische Schlussfolgerung, da die Q@ 6\\ \oP\ N f\\,’\)
Mieten fiir Spitzenobjekte im Highstreet- ‘;31‘
Einzelhandel sich weniger nach dem
Gebaude richten, sondern eher nach der P
Lage des Geschafts im Stadtzentrum. Der N
umgekehrte Fall gilt fur Logistiklager, da es )
hierfiir zahlreiche geeignete Standorte gibt R
und die Anforderungen der Nutzer sich im Quellen: RCA, MSCI und AEW

Laufe der Zeit geandert haben.

1.0
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NETTOABSCHREIBUNG IN GATEWAY-STADTEN NIEDRIGER ALS IN NICHT-GATEWAY-STADTEN

= Die Nettoabschreibung wird durch die
nachlassende Fahigkeit einer Immobilie
gepragt, attraktive Marktmieten zu 1.0
erzielen, da das Gebaudealter physische
und funktionsbezogene
Veralterungserscheinungen  mit  sich
bringt.

= Die indexierte Nettoabschreibung des
Gebaudealters stellt den Einfluss der
Grundstiickswerte in etablierteren
Gateway-Markten wie London und Paris
heraus.

= Da der Grundstickwert einen hoheren
Anteil an den Transaktionspreisen 0.0
ausmacht, ist die Nettoabschreibung mit 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
30-35 % Abschreibung iiber 50 Jahre in Gebaudealter
Markten wie London und Paris viel Quellen: RCA und AEW
langsamer und niedriger.

s | ONAON s PQrris === \Warschau

Grundstiickswertquote

DIE NETTOABSCHREIBUNG FOLGT DER J-KURVE, DA NEUE GEBAUDE MEIST SCHNELLER ABGESCHRIEBEN WERDEN

-1.4%
-1.2%

-1.0%
-0.8%
-0.6%
-0.4%
-0.2%
0.0%
1 10 20 30 40 50

Gebaudealter

= Unsere Daten zeigen auch, dass neue
Gebaude hohere
Nettoabschreibungssatze per annum
aufweisen als altere Gebaude.

= Der Grund dafiir ist, dass der Wert der
Grundstuckskomponente steigt, wenn
der Gebaudewert im Laufe der Zeit
abgeschrieben wird.

= Zu beachten ist, dass unsere Ergebnisse
fur Europa mit den US-Ergebnissen in
dem urspriinglichen MIT-Beitrag, dass
neuere Gebaude schneller abgeschrieben
werden, Ubereinstimmen.

% Wertverlust - Nettoabschreibung

Quellen: RCA und AEW

DIE BRUTTOABSCHREIBUNG IST IN BUROMARKTEN MIT NIEDRIGEN RENDITEN MEIST GERINGER

6 ®

= FEine weitere Bestatigung unserer R? = 0.4407

Ergebnisse findet sich in der Grafik, aus
der die Spitzenrenditen und
Abschreibungen fur alle 37 Buromarkte
hervorgehen.

= Die allgemeine Korrelation zeigt, dass
Markte mit niedrigeren  Renditen
geringere Abschreibungssatze haben.

= Das bedeutet, dass Anleger niedrigere
Renditen akzeptieren konnen, wenn
auch die Abschreibung niedriger ist, was 2
vernunftig erscheint und unsere Methode 1 1.5 2 2.5 3
bestatigt. Abschreibungssatz (% des Kapitalwerts p. a.)

(8]
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N
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Quellen: RCA, MSCI und AEW
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LIQUIDITATSAUFSCHLAG NACH ABSINKEN INFOLGE DER GLOBALEN FINANZKRISE IM DURCHSCHNITT WIEDER
LEICHT GESTIEGEN

= Wie aus dem Diagramm hervorgeht, 300
erhohten sich die
Liquiditatsaufschlage in unserem 250
gesamten erfassten Anlageuniversum
als Nachwirkung der globalen 200
Finanzkrise erheblich auf
durchschnittlich 166 in Q3/2009. 150 ’00

= Die Spanne zwischen Tiefstwert und ) WM
Hochstwert war in Q1/2011 sogar am “” m‘w
breitesten, was das erhebliche MaB 100
an Verzogerung bei der Erholung in
den einzelnen Markten bestatigt. 50

= In letzter Zeit zeigen die Daten einen
leichten Anstieg des 0
durchschnittlichen 2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018
Liquiditatsaufschlags nach einer
Periode relativer Stabilitat und einer Hochstwert Mindestwert ¢ Durchschnitt
schmaler werdenden Spanne
zwischen Tiefstwert und Hochstwert. Quellen: RCA und AEW

DER LIQUIDITATSAUFSCHLAG IST IN ZEITEN NIEDRIGER RENDITEN GERINGER

= Der historische durchschnittliche 7.0 R2 =0.883

Liquiditatsaufschlag fur jedes der 6.5
historischen 43 Quartale in unserem :
Datensatz zeigt eine hohe
Korrelation mit der
durchschnittlichen Spitzenrendite.
= Da niedrige Spitzenrenditen eine
hohere Liquiditat und damit das
Interesse der Anleger wiedergeben,

o
o

o
o

Spitzenrendite (%)
ul
ul

ist dies eine logische 4.5
Schlussfolgerung.
= Esist jedoch zweckdienlich, dass die 4.0
Daten unsere Methodik auf diese 100 110 120 130 140 150 160 170
Weise bestatigen. Liquiditatsaufschlag (bps)

Quellen: RCA und AEW

DER HOCHSTAUFSCHLAG FUR VOLATILITAT GEHT NACH EINER PAUSE IN 2012-2015 WEITER ZURUCK

= Der hochste Volatilititsaufschlag in 100
dem von uns erfassten
Anlageuniversum zeigt ein ganz 90
ahnliches Muster wie der
Liquiditatsaufschlag, da er seinen
Hochststand von 100 in Q4/2009 80
erreicht hat.

= Nach einem ersten Riickgang 2012 70
unter den Wert vor der globalen
Finanzkrise zeigen die Daten eine
Umkehrung, die in Q4/2015 endet. 60

= Das bedeutet, dass der
Hochstaufschlag fiir Volatilitat sich 50
nun auf einem Niveau weit unter
seinem Wert vor der globalen

Finanzkrise bewegt. Moglicherweise 40
ist dies langfristig nicht 2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018
aufrechtzuerhalten. Quellen: CBRE und AEW
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager flir Immobilien mit ca. 63,5 Mrd. € an verwalteten Vermogenswerten zum
30. September 2018. AEW hat iiber 680 Angestellte, ihre Hauptniederlassungen befinden sich in Boston, London, Paris und Hong Kong
und sie bietet eine groBe Vielfalt an Immobilien-Anlageprodukten, dazu gehoren gemischte Fonds, Sonderkonten und
Wertpapiermandate flir das gesamte Spektrum von Anlagestrategien. AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fiir
Immobilien von Natixis Global Asset Management, einem der groBten Asset Manager weltweit.

Zum 30. September 2018 verwaltete AEW c.30 Mrd. € an Immobilienvermogenswerten in Europa im Auftrag einer Reihe von Fonds
und Sonderkonten. AEW hat fast 400 Angestellte in neun Uber ganz Europa verteilten Biiros und kann eine langjahrige Erfolgsbilanz
von erfolgreich umgesetzten Core-, Mehrwert schaffenden und opportunistischen Anlagestrategien im Auftrag ihrer Kunden
vorweisen. In den letzten sechs Jahren belief sich das Anlage- und VerauBerungsvolumen von AEW insgesamt auf iiber 19,4 Mrd. € an
Immobilien auf europaischen Markten.

ANSPRECHPARTNER RESEARCH UND STRATEGIE

Hans Vrensen MRE, CFA Ken Baccam msc
LEITER RESEARCH & STRATEGY DIREKTOR
Tel +44 (0)20 7016 4753 Tel +33 (0)1 78 40 92 66

hans.vrensen@eu.aew.com ken.baccam@eu.aew.com

Iréne Fossé msc Dennis Schoenmaker phD

ASSOCIATE DIREKTORIN ASSOCIATE

Tel +33 (0)1 78 40 95 07 .} Tel +44 (0)20 70 16 48 60

irene.fosse@eu.aew.com e dennis.schoenmaker@eu.aew.com
-, A

ANSPRECHPARTNERIN ANLEGERBEZIEHUNGEN

Guillaume Oliveira msc Mina Kojuri msc
ASSOCIATE ASSOCIATE DIREKTORIN
Tel +33 (0)1 78 40 92 60 Tel +44 (0)20 7016 4750
guillaume.oliveira-ext@eu.aew.com mina.kojuri@eu.aew.com
|
LONDON

AEW | 33 Jermyn Street | London, SW1Y 6DN | VEREINIGTES KONIGREICH

PARIS
AEW | 22 rue du Docteur Lancereaux | 75008 Paris | FRANKREICH

DUSSELDORF
AEW | SteinstraBe. 1-3 | 40212 Dusseldorf | DEUTSCHLAND

Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Anleger bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen
bestimmten Anleger dar. Hierin erwahnte Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fir samtliche Anleger geeignet: Die Leser mussen sich ihr eigenes, unabhangiges
Urteil im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage
bilden. Diese Veroffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verlasslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduBerte Meinungen stellen
die aktuelle Einschatzung des Autors dar: Sie stellen nicht zwangslaufig die Meinung von AEW, Tochtergesellschaften von AEW oder anderen mit AEW verbundenen
Unternehmen der AEW-Gruppe dar und sie konnen sich ohne Vorankiindigung @ndern. Obwohl AEW sich in angemessenen Rahmen bemiht, richtige und aktuelle
Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen, kdnnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdriicklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich
um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige Haftung handelt, und zwar fiir aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser
Veroffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fir beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften
Schadenersatz oder Schadenersatz fur einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine
andere Partei Ubermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehdren die AEW Capital Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100%igen Tochtergesellschaften, die
AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW Europe SA und deren Tochtergesellschaften.

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN
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