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SPEZIAL UPDATE ZU COVID-19: MARKT FUR LOGISTIK- UND BUROIMMOBILIEN SOLIDE

. Die Korrektur der Wachstumsprognosen verdeutlicht, dass die europaischen Volkswirtschaften im Jahr 2020 in eine Rezession schlittern.
Folgende drei Szenarien werden zur relativen Kontextualisierung der gegenwartig prekaren Situation vorgestellt:

v' Ein auf den wirtschaftlichen Ausgangsdaten vom 20. Januar (vor Covid-19) beruhendes Basisszenario;

v" Ein neues Basisszenario, welches die Konsensusprognose einer V-formigen Erholung vom 20. Marz einbezieht;

v' Ein Downside-Szenario bei -8 % BIP-Wachstum in der Eurozone 2020, +5 % im Jahre 2021 und eine Annaherung an den Langzeitdurchschnitt
nach 2021.

= Die Zentralbanken kiindigten vor dem Hintergrund, dass Covid-19 sowohl die Aktienmarkte als auch die Renditen von Unternehmens- und
Staatsanleihen nach unten driickte, erhebliche Zinssenkungen und Anleihekaufprogramme an, was zu einer gewissen Stabilisierung der
Finanzmarkte beitrug. Um diese MaBnahmen und ihre erhohte langfristige Notwendigkeit zu verdeutlichen, werden im Negativszenario swap-
implizierte Staatsanleiherenditen herangezogen.

. Fir alle Sektoren wird ein erheblicher Riickgang der Wachstumsraten von Spitzenmieten erwartet, die basierend auf unserem vereinfachten
Ansatz von 1,6 % p.a. in unserem Basisszenario vom Januar auf nur 0,5 % p.a. im neuen Basisszenario und -0,8 % p.a. im Downside-Szenario
zuriickgehen. Das Wachstum der Spitzenmieten im Einzelhandel wird wesentlich starker beeintrachtigt als das von Biiro- und Logistikimmobilien.
Ersteres erwies sich gegeniber bisherigen Veranderungen des BIP-Wachstums mehr als doppelt so empfindlich.

. Im Downside-Szenario basieren die Renditen der Top-Immobilien auf swap-implizierten Renditen 10-jahriger Staatsanleihen. Dies bedeutet, dass
die Immobilienrenditen im Downside-Szenario angesichts der gegenwartig hohen Zusatzrendite und der historischen Verzogerung der Anpassung
der Top-Immobilienrenditen an Veranderungen der Anleiherenditen im Durchschnitt stabil bleiben. Die Renditen auf Biiro-und Logistikimmobilien
werden voraussichtlich widerstandsfahiger bleiben.

AUF 5-JAHRESSICHT SIND DIE GESAMTIMMOBILIENRENDITEN IN DEN NEUEN BASIS- UND DOWNSIDE-SZENARIEN STABIL
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FORDERUNG NEUER BIP-WACHSTUMSSZENARIEN DURCH COVID-19 LOCKDOWNS & KONJUNKTURABSCHWACHUNG

Anhand dreier Szenarien wird die derzeitige Unsicherheit vor

dem Hintergrund der volatilen Konjunkturaussichten

hervorgehoben:

- Ein auf den wirtschaftlichen Ausgangsdaten vom 20.
Januar (vor Covid-19) beruhendes Basisszenario;

- Ein neues Basisszenario, welches die Konsensusprognose
einer V-formigen Erholung vom 20. Marz einbezieht;

- Ein Downside-Szenario bei -8 % BIP-Wachstum 2020 in der
Eurozone, +5 % im Jahre 2021 und eine Annaherung an
den Langzeitdurchschnitt nach 2021.

Das auf der Analyse einschlagiger Sell-Side-Research- und

Beraterberichte der letzten zwei bis drei Wochen beruhende

Downside-Szenario spiegelt auf Grundlage der Situation vom 8.

April 2020 unsere Interpretation eines moglichen

Entwicklungsverlaufs wider.

Im Zeitraum 2020-24 betragt die kumulative Differenz des BIP-

Wachstums zwischen dem neuen Basis- und dem Downside-

Szenario 4,5 %, was einem BIP-Wachstum von 0,5 % p.a.

entspricht.

160

140

120

BIP Index (jahrlich in %)

100
S & PPN e D gr

e Basisszenario === Neues Basisszenario === Downside-Szenario
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NEUES BASISSZENARIO 1 % P.A. VS 0,5 % P.A. BIP-WACHSTUM IM DOWNSIDE-SZENARIO IN DEN NACHSTEN FUNF JAHREN

Gegeniiber 1,7 % p.a. im alten Basisszenario liegt das
europaische BIP-Wachstum auf 5-Jahressicht im neuen
Basisszenario bei geschatzten 1 % p.a. Beruhend auf den
jlingsten Daten externer Analysen, betragt das Downside-
Szenario die Halfte dieses neuen Basisszenarios.

Das BIP-Wachstum Italiens wird im neuen Basisszenario
aufgrund der bereits schwachen Wachstumsprognose im alten
Basisszenario besonders deutlich beeintrachtigt und nach
unten korrigiert. Es ist zu beachten, dass daraus kein
unmittelbarer Zusammenhang mit der Anzahl der Covid-19-
Erkrankungen und Todesfalle hervorgeht.

In Ubereinstimmung mit dem alten Basisszenario weisen
sowohl Deutschland als auch Frankreich ein unter dem
europaischen Durchschnitt liegendes BIP-Wachstum auf. Dies
gilt sowohl fiir das neue Basis- als auch das Downside-Szenario.
Im neuen Basis- und Downside-Szenario liegt das BIP-Wachstum
GroBbritanniens im europdischen Durchschnitt, was auf dessen
flexiblen Arbeitsmarkt zuriickzufiihren ist. Vorausgesetzt, dass
die Brexit-Modalitaten vor Jahresende ausgehandelt und in
Kraft treten.
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COVID-19-BEZOGENE GELDPOLITIK ZUR LANGFRISTIGEN ODER GAR DAUERHAFTEN SENKUNG VON ANLEIHERENDITEN

Die Zentralbanken kiindigten vor dem Hintergrund, dass die
mit Covid-19 verbundenen Wirtschaftsprognosen sowohl die
Aktienmarkte als auch die Renditen von Unternehmens- und
Staatsanleihen nach unten driickte, erhebliche Zinssenkungen
und Anleihekaufprogramme an. Dies trug zu einer
Stabilisierung der Finanzmarkte bei.

Zur Veranschaulichung werden im Downside-Szenario swap-
implizierte Staatsanleiherenditen herangezogen.

Angesichts der langfristigen Auswirkungen des durch Covid-19
erhohten Finanzierungsbedarfs der Regierungen, stellen sich
einige Experten in der Tat die Frage, ob Staatsanleiherenditen
moglicherweise fir immer niedrig gehalten werden sollten.
Durch das Virus werden dariber hinaus bereits stark
verschuldete Unternehmen und Verbraucher zur Aufnahme
zusatzlicher Schulden gedrangt. Ferner wird deren
Handhabung mit den gestiegenen Kreditkosten schwierig,
wodurch die Zentralbanken wenig Spielraum fir eine
Normalisierung der Zinssatze haben.
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NIEDRIGERES BIP-WACHSTUM BEEINTRACHTIGT BESONDERS IM EINZELHANDEL ERWARTUNGEN AN MIETWACHSTUM

= Ausgehend von der Veranderung des nationalen BIP-Wachstums 3

und dem durchschnittlichen historischen

Regressionskoeffizienten zwischen dem BIP und dem Wachstum 2

der Spitzenmieten fur jede Immobilienart auf europaischer 1

Ebene bis 1986 werden im Downside-Szenario die I. I. u l .
Wachstumsraten der Top-Immobilienmieten in unserem aus 159 0 ]

europaischen  Segmenten  bestehenden  Marktuniversum .
geschatzt. -

= Fiir alle Sektoren wird im alten Basisszenario auf der Grundlage .
dieses vereinfachten Ansatzes ein deutlicher Ruckgang der
Mietwachstumsraten von 1,6 % p.a. erwartet. Im neuen -3

Basisszenario sind es lediglich 0,5 % p.a., wahrend die @'0\ Q,"‘\ ,{3\ Q‘,"\ Q,"\
Wachstumsrate fiir das Downside-Szenario bei -0,8 % p.a. liegt. é\;\o \"6“ ) é\\ véé\ Q,ef\

= Der Einzelhandel ist wesentlich starker beeintrachtigt als Biiro- NS 66\\\ ,‘gf‘ ,;é'b
und Logistikimmobilien. Ersterer erwies sich gegeniiber \@4\ ,b\'><° ,§°
bisherigen Veranderungen des BIP-Wachstums namlich mehr als N Q}& <&

doppelt so empfindlich wie andere Branchen.

= Wie das bereits geringere Mietzinswachstum in unserem alten
Basisszenario zeigt, wurde diese starkere BIP-Sensitivitat fur
den Einzelhandel durch den Lockdown und die Auswirkungen Quellen: CBRE, Natixis, Bloomberg & AEW
der zunehmenden Akzeptanz von E-Commerce zusatzlich
verstarkt.

m Basisszenario  mNeues Basisszenario  ® Downside-Szenario

LOWER-FOR-LONGER ANLEIHERENDITEN STARKEN IM DOWNSIDE-SZENARIO DIE ANFANGSRENDITEN UND STABILISIEREN DEN KAPITALWERT

= Beruhend auf swap-implizierten Renditen 10-jahriger 7.0
Staatsanleihen wurden die Renditen fir Top-Immobilien,
ahnlich wie bei vergangenen Lower-for-Longer-Szenarien, 6.5
modelliert.

= Da nicht fir alle europaischen Lander umfassende Daten zu 6.0
Unternehmensanleihen zur Verfiigung stehen, konnen diese

nicht so einfach mit den Immobilienrenditen in Verbindung 5.5
gebracht werden, wie Staatsanleiherenditen.
= Dies bedeutet, dass im Downside-Szenario die 5.0

Immobilienrenditen  angesichts der gegenwartig hohen
Zusatzrendite und der historischen Verzogerung der Anpassung 45
der Spitzenimmobilienrenditen an Veranderungen der
Anleiherenditen stabil bleiben. Jedoch werden die Renditen fur

4.0
Biiro- und  Logistikimmobilien im  Prognosezeitraum
9 \2 D o NS Q \2 X o > N 3 X
voraussichtlich stabiler sein als die Renditen im Einzelhandel. r&g ,\9,0 ,\90 ,\90 ,\90 ,\9\ ,\9\ ,\9'\ '\9\ ,\9" r\,@’ ,\9'\' ,\9'\'
= Das neue Basisszenario stiitzt sich auf der Differenz zwischen
den Staatsanleiherenditen im alten Basisszenario und denen des e Basisszenario === Neues Basisszenario === Downside-Szenario

Downside-Szenarios.
Quellen: CBRE, Natixis, Bloomberg & AEW

AUF 5-JAHRESSICHT SIND DIE GESAMTIMMOBILIENRENDITEN IN DEN NEUEN BASIS- UND DOWNSIDE-SZENARIEN STABIL

= Fir alle 159 Segmente der Top-lmmobilien ergibt das neue 8 ———— —I
Basisszenario eine Gesamtrendite von 4,2 % p.a. Dies ist 50 bp 6 i
niedriger als im altem Basisszenario und 70 bp besser als die 4 | l
3,5 % p.a. im Downside-Szenario. 2 I I| I I l
= Viel starker betroffen sind allerdings EinkaufsstraBen und - o = ®& &4 W& T ‘= . = = ,! i |!I =
zentren, da sie weniger rentabel sind und unter groBeren -2 | L : (L R Fn
Mietzinsriickgédngen leiden. 4 i | = T
= Trotz erheblicher negativer Auswirkungen auf die Kapitalwerte ¢ |
im flinfjahrigen Prognosezeitraum werden fiir den Einzelhandel 2 £ 182 £ 8 I 2 2 242 2 £, £ g
h i G di isch 0.3 % und +1.0 % g g2 grg g gpg 8 EI g 2 g1¢g g &g
noch immer Gesamtrenditen zwischen -0,3 % und +1,0 % s 5 sig 5 sls 5 g 5 5 5§15 5 &
erwartet. 9o SpH B oA 8§ o4aly o oary o§oa
0 3 3 q q o0 k%) k7 % k7 ‘0 % I ‘0 0 % k%) k%) % k%) k%) %
= Demgegeniiber erweisen sich die Gesamtrenditen fur Top- S 8 2Tis8 8 =2 I E & ZT] & &8 2Tig 8 2
Logistik- und -Biiroimmobilien als deutlich robuster, da ein 8 g 8 g 8 §| g S 8 S
q q a q PR o o o o o
geringeres Mietwachstum durch eine geringere Rentabilitat 2 o 2 o 2 DI L2 o L2 o
aUSgeghChe.n wird. Dieses halt das.Wachstum des Kapitalwerts in Logistik (34) Biiro (56) | Alle Immobilien”| Einkaufszentren| Einkaufsstraen
den verschiedenen Szenarien stabil. L (159) | (29) (35)
EmEGesamtrendite L Kapitalrendite

Quellen: CBRE, Natixis, Bloomberg & AEW
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager fiir Immobilien mit ca. 69,5 Mrd. EUR an verwalteten Vermogenswerten zum
31. Dezember 2019. AEW hat uber 700 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 fiir das gesamte Spektrum von Anlagestrategien. AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fir
Immobilien von Natixis Global Asset Management, einem der groBten Asset Manager weltweit.

Zum 31. Dezember 2019 verwaltete AEW 33 Mrd. EUR an Immobilienvermogenswerten in Europa im Auftrag einer Reihe von Fonds
und Sonderkonten. AEW hat fast 400 Angestellte in neun lber ganz Europa verteilten Biros und kann eine langjahrige Erfolgsbilanz
von erfolgreich umgesetzten Core-, Mehrwert schaffenden und opportunistischen Anlagestrategien im Auftrag ihrer Kunden
vorweisen. In den letzten fiinf Jahren belief sich das Anlage- und VerauBerungsvolumen von AEW an Immobilien auf europaischen
Markten auf insgesamt Uber 20 Mrd. EUR.
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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 fur samtliche Anleger geeignet: Die Leser missen 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
andern. Obwohl AEW sich in angemessenen Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen, konnen 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 fiir beilaufig entstandenen
Schaden oder Folgeschaden, verscharften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW
nicht vervielfaltigt oder an eine andere Partei libermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehoren 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.
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