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NIENTE ITALIA, NIENTE VERA DIVERSIFICAZIONE

Trotz der allseits bekannten politischen Schwierigkeiten des Landes bleibt Italien die viertgroBte Volkswirtschaft Europas. In letzter Zeit erreichten
italienische Staatsanleihen historische Tiefststande und liegen jetzt mit dem Rest Europas gleich auf. Die Griinde sind in der expansiven Geldpolitik
der EZB sowie der stabilen Situation bei italienischen Anlegern zu finden.

Im Laufe der letzten fiinf Jahre wies Italien bei Buro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien im europaweiten Vergleich die attraktivsten Renditen
auf. Unsere Prognosen fiir die nachsten funf Jahre fallen jedoch weniger optimistisch aus, schlieBlich werden sich die Kapitalwerte aufgrund der
von uns prognostizierten Renditen am Anleihemarkt nicht weiter merklich erholen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Renditen auf
italienische Anleihen im GroBen und Ganzen mit dem Rest Europas gleichauf liegen werden.

Die Investitionsvolumen haben sich seit 2012 verbessert und werden fiir 2019 auf € 8 Mrd. geschatzt. Der italienische Markt machte 5 % der
europaischen Gesamtvolumen der vergangenen fiinf Jahre aus - leicht unter dem Anteil Spaniens, der sich auf 5,5 % belief. Bliroimmobilien waren
fur 60 % der italienischen Volumen verantwortlich, und der Anteil der grenziiberschreitenden Investoren war in den letzten fiinf Jahren mit 67 %
erfreulich hoch.

Mit € 120 Mrd. ist das italienische Kreditvolumen auBerhalb des Kerngeschafts nach wie vor das hochste eines einzelnen EU-Landes. Der Verkauf
von faulen Krediten ging im Vergleich zu Spanien und anderen Landern mit hohen Anteilen fauler Kredite langsamer voran. Jedoch ist diese
Verzogerung als Zeichen dafiir zu verstehen, dass noch viele Verkaufe von faulen Krediten ausstehen. Die damit verbundenen nachrangigen
VerauBerungen von ehemaligen Sicherheiten fauler Kredite in ganz Italien werden in den kommenden Jahren bei Value-Added- und Core-Investoren
fur weitere Liquiditat sorgen.

Unterm Strich bietet der italienische Buiromarkt aufgrund der historisch geringen Kovarianz zwischen den Renditen am italienischen Buromarkt und
denen anderer europaischer Markte attraktive Diversifizierungsvorteile fur britische, deutsche und franzosische Anleger. Fondsmanager haben
diesen Diversifizierungsvorteil bisher noch nicht genutzt, schlieBlich fassen lediglich 5,5 % der paneuropaischen Fondsstrategien Italien ins Visier.

HOHERE VOLUMEN BEIM VERKAUF VON FAULEN KREDITEN AUS ITALIEN SORGEN BEI ANLEGERN KUNFTIG FUR
MEHR LIQUIDITAT
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ITALIENS VOLKSWIRTSCHAFT IN EUROPA AUF PLATZ 4
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VERBESSERUNG DER ITALIENISCHEN ANLAGELIQUIDITAT SEIT 2012
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WEITERE ITALIENISCHE DIVERSIFIKATIONSVORTEILE FUR PANEUROPAISCHE FONDSSTRATEGIEN

Kovarianz Frankreich Deutschland Italien Spanien

= Laut Daten der INREV machen italienische Vermogenswerte im
Rahmen von paneuropdischen Fondsstrategien lediglich einen
Anteil von 5,5 % aus. Im Vergleich dazu liegen die Anteile von Frankreich
Deutschland, Frankreich und GroBbritannien bei jeweils 24,4 %,
14,4 % und 9 %.

= Historische Biiromarktdaten zeigen, dass die Kovarianz der
italienischen Buromarkte im Vergleich zu anderen europaischen
Schlisselmarkten auBerst gering ausfallt.

= Das bedeutet, dass franzosische, deutsche und britische
Investoren  davon  profitieren, wenn sie italienische

Deutschland 0,0029

0,0072 0,0071

Italien

Buroimmobilien in ihre internationalen
Diversifizierungsstrategien aufnehmen.
= Diese Ergebnisse fallen besser aus als die anderer Markte, auch et 0,0098 0,009 0,0135 0,0061

besser als die der volatileren spanischen Markte fiir
Biiroimmobilien.
Quellen: CBRE, Natixis, Bloomberg & AEW
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager fiir Immobilien mit ca. 70,2 Mrd. € an verwalteten Vermogenswerten zum
30. September 2019. AEW hat liber 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 flir das gesamte Spektrum von Anlagestrategien. AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fiir
Immobilien von Natixis Investment Managers, einem der groten Asset Manager weltweit.

Zum 30. September 2019 verwaltete AEW 32,3 Mrd. € an Immobilienvermogenswerten in Europa im Auftrag einer Reihe von Fonds
und Sonderkonten. AEW hat fast 400 Angestellte in neun Uiber 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 finf Jahren belief sich das Anlage- und VerauBerungsvolumen von AEW insgesamt auf Uber 20 Mrd. € an
Immobilien auf europaischen Markten.
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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 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 fiir beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften
Schadenersatz oder Schadenersatz fur einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdrickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine
andere Partei Ubermittelt 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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