JAHRESAUSBLICK 2021 EUROPA
NACH DEM STURM : ‘




AEW RESEARCH

JAHRESAUSBLICK 2021 EUROPA

EUROPA | NOVEMBER 2020

INHALT
KURZUBERBLICK: 3
ABSCHNITT 1: WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND
ABSCHNITT 2: UPDATE MIETER-& INVESTMENTMARKT 7
ABSCHNITT 3: UBERBLICK RELATIVE WERTE 10
ABSCHNITT 4: CHANCEN & RISIKEN 13

NAVIGIEREN DURCH DEN STURM

Dass sich das Thema unseres Vorjahresausblicks ,Ruhe vor dem Sturm" auf diese Weise bewahrheiten wirde, hatten wir nicht erwartet. Das
Corona-Virus hat seit Anfang 2020 einen regelrechten Sturm an Nachrichtenstrémen und Marktstimmungen ausgeldst. Nach dem
erneuten Anstieg der Infektionszahlen nach den Sommermonaten, haben zahlreiche europaische Regierungen kurzlich den bereits
erwarteten zweiten Lockdown angekilndigt. Zu diesem Zeitpunkt waren die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie bereits erheblich.
Europa befindet sich derzeit auf dem Weg in die Rezession. Ungeloéste Handelskonflikte und politische Unwagbarkeiten werden die
Konjunkturerholung voraussichtlich verlangsamen und in die Lange ziehen. Da die Regierungen und Zentralbanken die Auswirkungen
abfedern und im 1. Halbjahr 2021 mit einem Impfstoff gerechnet wird, lautet die zentrale Frage derzeit: ,Wie steuern Immobilieninvestoren

sicher durch den Sturm?”

COVID-19-FALLE IN EUROPA - JANUAR BIS OKTOBER 2020
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KURZUBERBLICK: REICHE AUSBEUTE NACH DEM STURM

= Covid-19 hat den von uns am Ende des Jahres 2019 beflrchteten Sturm ausgeldst. Obgleich er heftiger ausfiel als wahrend
der GFK, wurden unmittelbare Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum durch wirksame politische MaBnahmen
abgefedert.

= Die Auswirkungen der Pandemie haben die Zentralbanken zudem bewogen, Zinssatze und Staatsanleiherenditen langer als
vor kurzem noch erwartet auf niedrigem Niveau zu halten. Infolge dieser Umkehr der Erwartungen an die Politik gegenuber
dem Vorjahr, durften die Renditen im Premiumimmobilien-Sektor in den nachsten funf Jahren niedrig und die Kapitalwerte
stabil bleiben.

= Egal, wie rasch sich die Wirtschaft letztlich erholen wird: Mietzuwachse wie Mietinkassos werden in jedem Fall geringer
ausfallen, da zahlreiche Mieter nur zogerlich gréoBere Flachen anmieten und auch einige ihrer Flachen reduzieren oder
untervermieten durften.

= Ungeachtet der negativen Folgen der Krise fUr die Mieter bleibt unser Ausblick positiv, da neue Flachenangebote derzeit
rucklaufig sind. Unsere Analyse der Kreditfinanzierungslicke bestatigt zudem, dass in der Zeit nach der Covid-19-Pandemie
weniger Refinanzierungsprobleme auftreten werden als in der Folge der GFK.

= Mafgeblich ist der Faktor Zeit, denn 2020 durfte sowohl bei den Mieten als auch den Renditen das Jahr der
Neubewertungen werden. Dies gilt insbesondere fur den Einzelhandelssektor. In unserem Base Case Szenario zu
risikobereinigten Renditen sind 90 von 103 untersuchten Markten im Zeitraum 2021-25 attraktiv bzw. neutral - eine solide
Verbesserung gegenuber 77 Markten im Zeitraum 2020-24. Eine wahrhaft reiche Ausbeute.

= Am Ende sehen wir gute Wertschopfungschancen fur Investoren aufgrund von Fehlbewertungen am hochwertigen
Sekundarmarkt, Leichtindustrie- und privaten Mietwohnungsmarkt.

= Ungeachtet der kurzfristigen Besorgnis im Zusammenhang mit der Pandemie, sind die Anpassung an den Klimawandel
und der Klimaschutz auch aufgrund verbesserter Analyseinstrumente starker in den Vordergrund geruckt.

BASE CASE SZENARIO 2021-25 - ERWARTETE VS. ERFORDERLICHE RENDITEN IM PREMIUMSEKTOR
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ABSCHNITT 1: WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND

LEICHTE ERHOLUNG IM BASE CASE SZENARIO BEI UNVERANDERTEM
VERLUSTRISIKO

= Dader Ausloser der aktuellen Krise medizinischer und nicht im traditionellen Sinne
o6konomischer Natur ist, ist die weitere Entwicklung der Konjunkturerholung mit
groBerer Unsicherheit behaftet. Zur Berechnung des kunftigen BIP-Wachstums
bedienen wir uns daher zweier unterschiedlicher Szenarien. Das Januar 20-Base
Case Szenario dient dabei als Vergleichsszenario.

= |n unserem Base Case Szenario haben wir fur 2020 ein negatives BIP-Wachstum
von -8,3 % p.a. und in der Folge eine Erholung von 5,6% fur 2021 prognostiziert. Wie
die OECD in ihrem Base Case Szenario berichtet, ist in unseren 20 europaischen
Landern im gesamten Funf-Jahres-Zeitraum 2020-24 mit einem moderaten BIP-
Wachstum von 0,9 p.a. zu rechnen.

» Das Downside Szenario der OECD geht von einer flachendeckenden, strengen
zweiten Lockdown-Runde aus. Infolge des Rickgangs im Jahr 2020 von 10,4% und
eines Wiederanstiegs um 2,6% im Jahr 2021, ergibt sich fur den Funf-Jahres-
Zeitraum 2020-24 insgesamt ein RUckgang beim BIP-Wachstum von 0,1% p.a..

= Ungeachtet des konstanten Tempos des Konjunkturaufschwungs zeigt sich im
Base Case Szenario lediglich ein moderates Wachstum bei nach wie vor
bestehendem Risiko eines Downside Szenarios mit einer langsameren Erholung.

LANGERFRISTIG NIEDRIGERE WACHSTUMSERWARTUNGEN IN ITALIEN
UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH

= Nach Auswertung der Auswirkungen auf die funf gréBten europadischen Lander
muss in Italien und im Vereinigten Kdénigreich sowohl im Base Case Szenario als
auch im Downside Szenario mit den starksten Einbrlchen gerechnet werden.

= Bei den BIP-Prognosen fur das Vereinigte Konigreich blieben die Auswirkungen
eines moglichen No-Deal-Brexit unberlcksichtigt. Es ist zu erwarten, dass die
Auswirkungen eines No-Deal-Brexit Uber einen langeren Zeitraum Uber das Jahr
2021 hinaus spUrbar sein werden.

= Die Prognosen fur das spanische BIP scheinen im Vergleich zu den Ubrigen
fUhrenden Landern relativ hoch. Allerdings sind hier die Auswirkungen eines
zweiten Lockdowns nicht mit berlcksichtigt. Dennoch ist zu erwarten, dass die
stark vom Tourismus abhangige spanische Wirtschaft nach der Lockerung der
Beschrankungen kraftig anzieht.

=  Bitte beachten Sie, dass wir fur den Zeitraum 2020-21 die BIP-Szenarien der OECD
zugrunde legen, fur wunsere Immobilienmarkt-Modellierung hingegen auf
Prognosen von Oxford Economics zurlUckgreifen.

BEISPIELLOSE POLITISCHE SOFORTMASSNAHMEN

= Als Reaktion auf die Covid-19-Krise haben die meisten Regierungen sofortige und in
vielen Fallen nie dagewesene MalBnahmen angekundigt, um die Auswirkungen auf
ihre Gesundheitssysteme, Bevolkerung und Wirtschaft abzufedern.

= Eine internationale Koordination oder Abstimmung der politischen Reaktionen
erfolgte in den wenigsten Fallen. Alle europaischen Landesregierungen kiundigten
weitere Ma3nahmen an, darunter das Eingehen von Eventualverbindlichkeiten, wie
KreditbUrgschaften.

*  Um die gesellschaftlichen Auswirkungen des Virus zu begrenzen, war Eile geboten.
Die wirtschaftlichen Folgen des ersten und zweiten Lockdown werden allerdings
erheblich sein - nicht nur fur das potentielle Wachstum, sondern auch den
Schuldenstand.

=  Um den Staatshaushalt nicht unmittelbar zu belasten, wird der Wiederaufbaufonds
(Recovery & Resilience Facility) im Zusammenhang mit Covid-19 im Rahmen seines
nie dagewesenen Covid-19-Aufbaupakets Next Generation EU (NGEU) separat an
den Kapitalmarkten finanziert.

Europaischer BIP-Index (% per annum)
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BILANZEN DER ZENTRALBANK AUF NEUEM HOCHSTSTAND Vermogen der Zentralbanken in Billionen Euro
= Im Sommer kindigte die EZB als rasche und entschlossene Antwort auf die Covid- s
19-Krise ihr Pandemie-Notfall-Ankaufprogramm (PEPP) in Hohe von 1,350 Mrd. €
an. Zur gleichen Zeit erhdhte die Bank von England (BoE) ihre APF-Fazilitat um 645 7
Mrd. €. Anfang November folgten weitere 150 Mrd. €. 6
= Infolge dieser quantitativen Lockerungsprogramme wird das insgesamt von den 5
Zentralbanken verwaltete Vermdgen 2022 mit 7 Billionen € voraussichtlich einen 4
neuen Hochststand erreichen.
= Zudem wird erwartet, dass die EZB aufgrund der geringen Notsignale aus der 3
Wirtschaft den Banken weiterhin Kredite zu ihrem bisher niedrigsten Zinssatz von - 2
0,75% gewahrt. Die BoE pruft seit einiger Zeit die Senkung ihres Basiszinssatzes von 1
+0,1% auf unter Null. .
= Aufgrund der hohen und weiter steigenden Schuldenstande, der Gefahr einer § g § § (\g‘f é § é § § g g g g E g g % % % 5 5 5
Umkehrung des Erholungstrends und der niedrigen Inflationsrate, sind die RNRIRRAIRIRAIRRIRIYIIRAT A& &L g
Zentralbanken moglicherweise gezwungen, ihre lockere, unkonventionelle mEZB mBoE &R«

. . . . Quellen: ECB, BoE, FRED, AEW Research & Strate
Geldpolitik noch einige Zeit fortzufuhren. w

M3-Wachstum und Inflation in der Eurozone von Jahr

ABKOPPLUNG VON GELDMENGE UND INFLATION zu Jahr (%)
= Mit der lockeren Geldpolitik der Zentralbanken stieg die Geldmenge (M3). 50% 14.0%
Geldmenge und Inflation korrelieren traditionell positiv miteinander. Steigende 12.0%
. (o
Geldmengen und kurzfristig begrenzte Kapazititen fihren in der Regel zu 4.0% 10.0%
. (o
Preiserhéhungen. 20% 8.0%
»= Da die Geschéaftsbanken jedoch in Erwartung kunftiger Kreditausfalle und erhoéhter 6.0%
Eigenkapitalanforderungen ihre Reserven erhéhen, wird die groBere Geldmenge 2.0% 4.0%
nicht wie Ublich in der gesamten Wirtschaft in Umlauf kommen. 10% 20%
= Die geringere Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hat zu einer Abkopplung der 0.0%
sonst Ublichen Korrelation zwischen Geldmenge und Inflation gefuhrt. Durch eine 0.0% 2.0%
Abkopplung des Geldvermdgens wachst der Spielraum der Zentralbanken, ohne 1.0% _4.0%
dass die Inflation Uber das Inflationsziel hinaus steigt. 8 S S 8. 5'" 8. 8 5 8 g S ':<.'> ﬂé X % Li .Li @ %
= Darlber hinaus kénnten die EZB und die BoE dem Beispiel der Fed folgen, die von ,L)% § r;u E[l § § § g § g é 8 kS § g él fzﬁ 'is:) 3
ihrer  traditionellen  Politik der proaktiven Inflationssteuerung durch
Zinserhdhungen zur Bekampfung der Inflation bereits vor ihrer Entstehung Inflation (% y-o-y, links)

Abstand genommen hat. Die Fed verfolgt derzeit einen neuen Ansatz, der es ihr

Geldmenge rechts (M3 - y-0-y %)

ermdglicht, mit der Erhéhung der Leitzinsen zu warten, bis die Inflation dauerhaft OQuellen: ECB, AEW Research & Strategy

Uber dem Inflationsziel liegt.

ARBEITSLOSIGKEIT DURFTE TROTZ MASSNAHMEN DER POLITIK STEIGEN Arbeitslosenquote (%)

= Die meisten Regierungen haben zudem angekundigt, befristete 30%
NotfallmaBnahmen in Form von Arbeitszeitreduzierungen, Beurlaubungen oder
(o)
Moéglichkeiten zu Gehaltsaufstockungen zu ergreifen, um die Auswirkungen des 25%
Lockdown auf die Beschaftigungszahlen zu begrenzen. 20%
= Obgleich die MaBnahmen derzeit fur die Dauer des zweiten Lockdowns verlangert
werden, ist zu erwarten, dass die Arbeitslosenquoten gegenUber dem Niveau vom 15%
Jahresende 2019 steigen. 10%
*  Mit Einsetzen des Wirtschaftsaufschwungs im Jahr 2021 durfte die Arbeitslosigkeit
zuruckgehen. In einigen Landern wird die Ruckkehr der Arbeitslosenquote auf den 5%
Stand vor der Covid-Krise allerdings bis zu funf Jahre dauern. 0% |
A !
= Fur die Zentralbanken bedeutet dies, dass die hdher verschuldeten Staaten, a N
> . ‘ PP 0S¥ L P 0L o P gP P g
Unternehmen und Verbraucher hochempfindlich auf Zinserhdhungen reagieren. woY v R R P A P AV e
Dies konnte den Wirtschaftsaufschwung vorzeitig gefahrden. Deutschland Vereinigtes Kénigreich
e Niederlande Frankreich
— |talien e— Spanien

Quellen: Oxford Economics, AEW Research & Strategy
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NACHSTE RUNDE DER BANK-NPLS ERREICHT NEUEN HOCHSTSTAND

In der Folge der GFK wiesen die meisten europaischen Banken in ihren Bilanzen
einen hohen Anteil notleidender Kredit (NPL) aus, die gemal3 den Auflagen der
zustandigen Regulierungsbehorden entweder mit Abschlagen verauBBert oder
abgeschrieben wurden.

Diese historischen Losungen werden durch die Verringerung der Spanne zwischen
dem historischen Hoéchststand und der jungsten NPL-Quote in der Grafik
veranschaulicht, die den relativen Umfang des urspringlichen NPL-Problems und
dessen bisherige Losung zeigt.

Es Uberrascht nicht, dass die Qualitat von Verbraucher- und
Unternehmenskrediten vor dem Hintergrund der aktuellen Covid-19-Krise erneut
schlechter werden wird. In der Folge werden die NPL-Quoten erneut steigen und
in Italien, Spanien, Frankreich und den Niederlanden voraussichtlich neue
Hoéchststande erreichen.

Aufgrund dieser héheren NPL-Quoten tragen die Geschaftsbanken der meisten

europaischen Lander kunftig auch ein erhdhtes Zinserhdhungsrisiko.
NIEDRIGE ZINSEN SOLLEN SCHULDENLAST IN REKORDHOHE TRAGBAR

MACHEN

Wie bereits hervorgehoben wurde, ist die Verschuldung von Staaten,
Unternehmen und Privathaushalten zum Jahresende 2019 in Frankreich, im
Vereinigten Kénigreich und in den USA seit 2007 gestiegen. Eine der wenigen
Ausnahmen bildet Deutschland.

Nach

Zusammenhang mit

unserem  DafUrhalten wird mit den HilfsmaBnahmen im
Covid-19 Staats- und
Unternehmensverschuldung im Zeitraum 2020-21 weiter steigen. Damit sind

insbesondere die

die meisten grofBen Volkswirtschaften langfristig durch eine Normalisierung
der Zinssatze gefahrdet.

BIS unterstreicht den hohen Schuldenstand nichtfinanzieller Unternehmen,
die starker von einer Zinsnormalisierung betroffen sind. Hier holen aber auch
die Geschaftsbanken auf, da ihre Kreditportfolios teilweise unter der
Rezession im Zusammenhang mit Covid-19 leiden.

Da die Zinsen weiterhin auf Rekordtief verharren, besteht derzeit keine
die Tragfahigkeit
Refinanzierungsprobleme kdnnten

unmittelbare Gefahr fur regelmaBiger Zahlungen.

spater auch im Immobiliensektor
auftreten.

Dies gilt insbesondere fur KMU, da der Anteil der Unternehmen mit einem
Zinsdeckungsgrad von unter 1,0 selbst bei aktuell niedrigen Zinsen bereits

heute neue Rekordmarken erreicht.

ANLEIHERENDITEN KUNFTIG LANGERFRISTIG AUF NIEDRIGEM NIVEAU

Die Zentralbanken sehen sich derzeit nicht nur mit einer Rezession
konfrontiert, sondern auch mit héher verschuldeten Staaten, Unternehmen,
Verbrauchern und Geschaftsbanken, die von Zinserhdhungen besonders
betroffen waren.

Da das Risiko einer steigenden Inflation kurzfristig geringer ist, bleibt den
Zentralbanken kaum anderes Ubrig, als die Leitzinsen langerfristig niedriger
zu halten. Auch quantitative Lockerungen tragen zu dem langerfristig
niedrigen Niveau der Renditen auf Staatsanleihen bei.

Ausblick auf die Geldpolitik bildet die Grundlage fur

Immobilienrendite-Annahmen und

Dieser unsere
unsere Renditeprognosen fur alle
europaischen Markte.

Unsere Annahmen zu kUnftigen Anleiherenditen werden durch die

optionsimplizierte Preisgestaltung am Markt bestatigt.

Quote notleidender Kredite (in % vom
Gesamtkreditvolumen)
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Schuldenquoten zum Jahresende 2019 nach Sektor (in % des
BIP)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %, 20-Lander-
Durchschnitt)
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ABSCHNITT 2: MIETER-& INVESTMENTMARKT
MIETINKASSO UBER 2020 HINAUS BEEINRACHTIGT

= Die Inkassoquoten in Prozent der gesamten Jahresmieteinnahmen 2020 betragen
auf europdischer Ebene jeweils geschatzte 82% im Einzelhandelssektor, 94% im
BUrosektor und 96% im Logistiksektor. Die Annahmen wurden auf Grundlage von
Gesprachen mit Brokern, Fonds-Managern und Sekundarforschung
vorgenommen.

= Zur Berechnung der ldnder- / sektorspezifischen Einnahmeausfélle im Jahr 2020
verwenden wir einen Naherungswert fur die BIP-Wachstumsveranderungen nach
der Covid-Krise.

= Infolgedessen wird bei einer landesweiten Spanne von 76% bis 88% im
Einzelhandel mit durchschnittlich 82% voraussichtlich die niedrigste Inkassoquote
erzielt. Weit weniger dramatisch fallen demgegenuber die EinbuBen in den
Sektoren Buro und Logistik aus. Sie liegen zwischen 90% und 98% im Burosektor
und zwischen 92,5% und 99,5% im Logistiksektor.

= Da im Herbst erneut Lockdowns verhangt wurden, rechnen wir in unseren
aktuellen Annahmen fur 2021 mit Einnahmeausfallen von 50% gegenuber dem
Vorjahresstand im Base Case Szenario und 75% gegenuber dem Vorjahresstand im

Downside Szenario.

ABSCHWACHUNG WIRD SICH AUF MIETERNACHFRAGE AUSWIRKEN

= Nach Ankundigung, Lockerung und der erneuten Verhdngung von Lockdowns
fallen die Folgen fur die Mieter in den einzelnen Sektoren unterschiedlich stark aus.

= Zahlreiche Einzelhdndler waren gezwungen, ihre Geschafte zu schlieBen,
Buroflachen-Mieter haben begonnen, vorlUbergehend von zu Hause aus zu
arbeiten und Lagermieter waren mit einer starken Zunahme des E-Commerce-
Handels konfrontiert.

»= Infolge der Abschwachung des BIP und der Unsicherheiten, die langfristig mit der
Arbeit im Home Office verbunden sind, ging der Buroflachenumsatz in den 24
untersuchten Markten im 3. Quartal um 34% gegenUber Vorjahreszeitraum zuruck.

= Leicht rucklaufig war auch der Flachenumsatz im Logistiksektor. Allerdings ist dies
auf den Mangel an geeigneten Flachen in den attraktivsten Stadtlagen
zurtckzufuhren.

= FUr den Einzelhandel liegen uns zum Flachenumsatz keine tragfahigen
aggregierten Daten vor. Einzelne Informationen belegen jedoch einen Ruckgang
zu einem Zeitpunkt zunehmender Kreditbewertungsanpassungen (CVA),

Insolvenzverwaltungen und Konkursen unter Einzelhandlern.

ANGEBOT ANGEPASST AN DIE GERINGERE NACHFRAGE RUCKLAUFIG

= Die Konzentration auf die Auswirkungen der Nachfrageseite ist sicherlich von
zentraler Bedeutung, dennoch muss auch die Angebotsseite sorgfaltig beobachtet
werden, vor allem da das Uberangebot an Neuflachen den Marktabschwung in der
Vergangenheit noch verscharft hat.

= In der Grafik rechnet JLL ab Anfang 2020 mit einem Angebotsrickgang von 9% im
Zeitraum 2020-22 an allen 15 Markten. Ursprunglich war dies den Corona-
bedingten Bauverzégerungen geschuldet, wir gehen jedoch davon aus, dass
Bauunternehmer zudem mit der Verschiebung von Bauvorhaben auf die
gesunkene Nachfrage reagieren.

= Zudem halt der langfristige Abwartstrend bei den auf GrundstuckserschlieBungen
und Sanierungsobjekte konzentrierten Erwerbungen unter den gesamten

Buroraumerwerbungen weiter an.

Angenommenes Mietinkasso 2020 nach Sektor (in % der
vertraglich vereinbarten Mieten)
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Buroflachenumsatz auf 24 europaischen Markten (‘000 m?) &
Leerstandsrate (%)
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ANGEBOT AN NEUEN BUROFLACHEN MEHR ALS 50% GERINGER IM
VERGLEICH ZUR GFK

= Laut den CBRE-Zahlen ist das prognostizierte Angebot an neuen Buroflachen mehr
als 50% gegenuber der Zeit vor der Globalen Finanzkrise (GFK) eingebrochen. Wie
in der Grafik dargestellt gehen wir davon aus, dass der Buroflachenbestand an den
24 Markten im Zeitraum 2020-24 gegenUber dem Zeitraum vor der GFK (2,7% p.a.)
um 1,3 % p.a. steigen wird.

= Das gestiegene Angebot vor der GFK hat die negativen Auswirkungen auf die
Nachfrage nach Buroflachen verscharft und nach 2009 zu einschneidenden
Marktkorrekturen beim Leerstand und den Mieten gefuhrt.

= Dennoch wachst der Buroflachenbestand in Europa im Zeitraum 2020-24 derzeit
schneller als in den vorangegangenen funf Jahren (2015-2019); er bleibt allerdings
moderat im Vergleich zu 2005 — 2009.

= FUr unsere Mietpreisprognosen haben wir das geringere kunftige Angebot auf

Einzelmarktebene berlcksichtigt.

MIETEN IM LOGISTIK- UND BURO-SEKTOR WIDERSTANDSFAHIG

= Im Logistik- und im BUro-Sektor zeigen sich die Mietzuwachse im Zeitraum 2020-
24 resilienter gegen die Auswirkungen der Covid-19-Krise als im High-Street-
Einzelhandel und im Sektor Einkaufszentren. Dies steht im Einklang mit den
unterschiedlich starken Auswirkungen auf die Mieternachfrage in den einzelnen
Sektoren.

= Zahlreiche Logistik-Dienstleister, GroR3- und Einzelhandler sind seit den ersten
Lockdowns mit einem deutlichen Anstieg des E-Commerce-Handels konfrontiert,
der eine Verbesserung gegenUber dem langfristigen Trend darstellt.

= Ungeachtet der mit der Arbeit im Home Office langfristig verbundenen
Unsicherheiten, erwarten wir parallel zum Wirtschaftsaufschwung einen Anstieg
des Buroflachenumsatzes, wenn im nachsten Jahr ein Impfstoff gefunden ist.

= |Im Einzelhandel geraten die Mietpreise durch den wachsenden Anteil des E-
Commerce-Handels unter Druck. Die wirtschaftlichen Folgen von Covid-19 fur
zahlreiche Mieter im Einzelhandel und deren Fahigkeit zur Zahlung der
Marktmieten, kénnte zu einer Erhéhung des prozentualen Anteils der Mieten im
Einzelhandel fuhren. Infolge dieser strukturellen Veranderung der Mietverhaltnisse
kann die Situation sowohl fur Mieter als auch Vermietern kunftig tragfahiger

werden.

AUSWIRKUNGEN AUF MIETPREISE IM BASE CASE SZENARIO 30% UNTER
DEM STAND NACH DER GFK

= Stellt man die sektorenUbergreifenen Auswirkungen der Corona-Krise auf die
Mietzuwachse in den historischen Kontext, wird deutlich, dass der RUckgang der
Mietzuwachse in unserem Base Case Szenario lediglich -3,4% betragt und damit
knapp Uber 70% des schwersten Jahreseinbruchs nach der GFK in Hohe von -4,7%
im Jahr 2008 liegt.

= Unsere Erholung Uber einen Zeitraum von drei Jahren verlauft gegentber dem
langfristigen Trend bei den Zuwachsraten deutlich langsamer als im Zeitraum vor
der GFK. Das kdnnte bedeuten, dass unserer Prognosen konservativ sind — sogar im
Base Case Szenario.

= |Im Downside Szenario lag der RUckgang der Mietzuwdachse sektorentbergreifend
bei 5,1% und damit auf Vor-GFK-Niveau.

= Die Tatsache, dass diese Prognosen gut in die historisch vorhergesagten Werte fur

unsere Markte passen, bestatigt, dass diese angemessen sind.

Durchschnittliche Zuwachse im europaischen
Buroflachenbestand (24 Markte)
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LANGERFRISTIG NIEDRIGERE RENDITEN IM
PREMIUMIMMOBILIENSEKTOR

= Auf Basis der aktuellen CBRE-Daten wurde im Premium-Einzelhandelssektor in
den letzten 3 - 4 Jahren eine Ausweitung der Renditen um 70 bis 80 Basispunkte
verzeichnet. DemgegenUber zogen die Renditen in den Sektoren Buro und
Logistik im selben Zeitraum weiter um 60 bis 70 Basispunkte an.

= Da bei den Renditen auf Staatsanleihen auf absehbare Zeit nicht mit einem
Anstieg zu rechnen ist, gehen wir davon aus, dass diese Divergenz in der
Renditeausweitung im Sektor Einzelhandel einerseits und dem Anziehen der
Renditen in den Sektoren Logistik und Buro andererseits nach 2020 entfallt, da die
Zinsanpassungen bereits erheblich sind.

= Bitte beachten Sie, dass diese Prognosen ein breites Marktspektrum abdecken und
sich ausschlieBlich auf das Premiummarktsegment beziehen.

= Am Ende treiben unsere langerfristig niedrigeren Renditen auf Staatsanleihen vor

allem unsere Premiumimmobilienrenditen.

KAPITALWERTVERLUST IM PREMIUMSEKTOR WENIGER ALS 25% DES
NIVEAUS NACH DER GFK

= Nach BerUcksichtigung der in beiden Szenarien berechneten Marktmieten und
Renditen, haben wir fUr jedes unserer Marktsegmente den Kapitalwertzuwachs
unter Einbeziehung der im Laufe der Zeit in die Einnahmen einflieBenden neuen
Marktmieten berechnet.

= Stellt man die sektorenUbergreifenden Auswirkungen der Corona-Krise auf die
Kapitalwerte in den historischen Kontext, wird deutlich, dass der Ruckgang in
unserem Base Case Szenario lediglich -2,8% betragt und damit knapp unter 25%
des schwersten Jahreseinbruchs nach der GFK in Hohe von -12,5% im Jahr 2008
liegt.

= In unserem Downside Szenario sind die Premium-Kapitalwerte
sektorenUbergreifend um -53% rucklaufig. Der Ruckgang liegt allerdings noch
unter 50% des Niveaus nach der GFK.

= Aktuelle Daten der Investmentmarkte verweisen auf einen lediglich begrenzten
Preisverfall und legen nahe, dass unsere Modellierungsergebnisse nachvollziehbar
und im Einklang mit den tatsachlichen historischen Schwankungsbereichen fur

Premium-Kapitalwerte sind.

LOGISTIK UND BURO MIT BESTEN RENDITEN, EINZELHANDEL
WEITERHIN POSITIV

= Im Logistik- und im Buro-Sektor zeigen sich die Renditen im Zeitraum 2020-24
erneut resilienter gegen die Auswirkungen der Covid-19-Krise als im High-Street-
Einzelhandel und im Sektor Einkaufszentren. Dies steht im Einklang mit den
Prognosen fur Mietzuwachs und Renditen.

* Nach soliden Mietzuwachsen und einem weiteren Aufwartsdruck bei den Renditen
im Zeitraum 2021-22, ergeben sich fur die Premium-Logistik-Markte im Zeitraum
2020-24 Renditen von 8 bis 9%.

= |Im Buro-Sektor liegen die Renditen im Downside Szenario bzw. Base Case Szenario
zwischen 53% und 6,7% p.a. Berucksichtigt wurde dabei das schwachere
Mietwachstum bei weiter anziehenden Renditen, die sich 2023 stabilisieren.

= |Im Einzelhandel bewegen sich die Renditen zwischen O bis 2% p.a., wobei
Premium-Einkaufszentren in beiden Szenarien etwas besser abschneiden als der
High-Street-Einzelhandel. Ungeachtet der Annahme langerer Mietausfalle, stellt

dies gegenUber unseren letzten Juni 20-Ergebnissen eine Verbesserung dar.

Durchschnittliche Renditen im Premiumsektor (%) -
September 20-Base Case Szenario
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Prognostizierte Gesamtrendite im Premiumsektor (5
Jahre, in % 2020-24)
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ABSCHNITT 3: UBERBLICK RELATIVE WERTE

KORREKTUREN AM ANSATZ ZUR BERECHNUNG DER
RISIKOBEREINIGTEN RENDITEN

= Mit Ausnahme einiger weniger Korrekturen beruht unser RAROC-Ansatz
(risikobereinigte Rendite) auf einem Vergleich zwischen der erforderlichen Rendite
und der erwarteten Rendite in den nachsten funf Jahren fur jedes Premium-
Marktsegment. Die Korrekturen beziehen sich auf die Aktualisierung der jeweils
drei Risikopramien (Bruttowertminderung, Liquiditats- und Volatilitatspramie)
mittels neuester Daten. Ab diesem Jahr werden wir auBBerdem INREV-Daten fur
den Kapitalaufwand heranziehen. Darlber hinaus haben wir die Liquiditatspramie
gegenUber dem globalen Markt normalisiert und den risikofreien Zinssatz auf Null
gesetzt.

= Anhand eines Vergleichs der erwarteten Rendite (ERR) mit der erforderlichen
Rendite (RRR) werden die Markte entsprechend als attraktiv, neutral oder weniger
attraktiv klassifiziert.

= Das heif3t, ist die ERR hoher als die RRR und nicht in der neutralen Zone, wird der
betreffende Markt als attraktiv klassifiziert.

VERBESSERUNG BEI RELATIVEN WERTEN NACH 2020, AUCH IM

EINZELHANDEL

= Betrachten wir die Ergebnisse europaweit auf Sektor-Ebene in unserem Base Case
Szenario, stellen wir fest, dass alle Logistik-Markte sowohl im Zeitraum 2020-24 als
auch im Zeitraum 2021-25 attraktiv bleiben.

= Der Faktor Zeit ist von Bedeutung. Deutlich wird dies im BuUro-Sektor, der
gegenUber 22 attraktiven Markten im alten Zeitraum 2020-24 im neuen Base Case
Szenario bereits 30 attraktive Markte aufweist, im Zeitraum 2021-25 diesbezuglich
jedoch weitgehend unverandert bleibt.

= Besonders ausgepragt ist der Zeitfaktor im Sektor Einzelhandel, wo im Zeitraum
2021-25 ein Anstieg auf 23 attraktive Markte gegenuber lediglich 5 Markten im
Zeitraum 2020-24 ausgewiesen ist. Dies ist vor allem auf die steigende
Renditekurve im Einzelhandel 2020 zurlckzuflUhren, die Neuinvestitionen ab 2021
zugute kommen.

= Bitte beachten Sie auch, dass die Negativeffekte unserer neuen Einnahmeausfalle
und Renditeausweitungen im Einzelhandel sich im Ruckgang von 11 attraktiven
Markten in unserem alten Januar 20-Base Case Szenario auf lediglich 5 attraktive

Markte in unserem neuen Base Case Szenario zeigen.

DEUTSCHLAND UNVERANDERT, FRANKREICH VERBESSERT, DIE
UBRIGEN LANDER PROFITIEREN STARKER

= Im nachsten Schritt betrachten wir die Ergebnisse auf Landerebene in unserem
Base Case Szenario. Wir stellen fest, dass 11 von 14 deutschen Markten sowohl im
Zeitraum 2020-24 als auch im Zeitraum 2021-25 attraktiv bleiben.

= Auch hier haben wir eine funfjahrige Haltedauer angenommen, so dass wiederum
der Faktor Zeit eine Rolle spielt. Dies hat sich fur die franzdsischen Markte bestatigt,
die beim Anteil der attraktiven Markte an der Gesamtzahl der Markte an zweiter
Stelle rangieren und bei den attraktiven Markten einen Anstieg von 7 von 11 im
Zeitraum 2020-24 auf 9 von 11im Zeitraum 2021-25 verzeichnen.

= Eine noch gréBere Rolle spielt der Faktor Zeit bei den Ubrigen europaischen
Markten. Hier stehen 55 attraktive Markte im Zeitraum 2021-25 lediglich etwas
mehr als der Halfte im Zeitraum 2020-24 gegenuber.

= Streudiagramme fur alle Markte finden Sie auf den nachsten Seiten. Auf Wunsch

kdédnnen ausfuhrlichere Ergebnisse zur VerfuUgung gestellt werden.

Erwartete Rendite (ERR) Erforderliche Rendite (RRR)

Volatilitatspramie

Kapital-
rendite

. Liquiditatspramie

> Attraktiv d P
oder
< weniger attraktiv
Einnahmen- Brutto-
rendite wertminderung

Risiko-freier
Zinssatz

Quellen: AEW Research & Strategy
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SOLIDE VERBESSERUNG NACH 2020 IM BASE CASE SZENARIO

= Beider Auswertung der Ergebnisse unseres Base Case Szenarios fur alle 103 Markte, beleuchten wir anhand der Zeitraume 2020-24 und 2021-
25 die bereits erwahnte Bedeutung des Faktors Zeit. Auf der horizontalen Achse sehen wir die erforderliche Rendite und auf der vertikalen
Achse die erwartete Rendite in den nachsten funf Jahren. Die grauen Linien kennzeichnen die Differenz von 20% zwischen den beiden
Achsen - nach unserer Einschatzung eine gute Spanne, in der die Markte nicht eindeutig Uber- oder unterbewertet sind. Das heif3t, die
Markte innerhalb dieses mittleren Bereichs sind als neutral gekennzeichnet.

= Zunachst beobachten wir die Starke des Logistik-Sektors, die durch das kraftige Wachstum im E-Commerce unter Auf3erachtlassung des
Zeiteffekts noch verstarkt wird. Im Einzelhandel ist der Zeitfaktor von gréBerer Bedeutung. Im Zeitraum 2021-25 wird z. B. Paris attraktiv.

= Weitere herausragende Markte, die im Zeitraum 2021-25 voraussichtlich an Attraktivitat gewinnen, sind einige MOE-BUro-Markte und
skandinavische Einzelhandelsmarkte, die offenbar von der Zinsanpassung profitieren.

= SchlieBlich sind alle deutschen Buro-Markte als attraktiv gekennzeichnet, da die erwartete Rendite hier hdher ist als die erforderlich Rendite.
Das heif3t, angesichts robuster Fundamentaldaten und niedriger Leerstandsraten ist der deutsche BUro-Sektor nach wie vor lebhaft.

Base Case Szenario 2020-24 - erwartete vs. erforderliche Renditen im Premiumsektor
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AUCH IM DOWNSIDE SZENARIO 2021-25 VORWIEGEND ATTRAKTIVE MARKTE

= |Im nachsten Schritt betrachten wir die Ergebnisse unseres Downside Szenarios fur die 103 Markte. Diesem Szenario liegt das Double Dip-
Szenario der OECD zugrunde, das von einem langeren Zeitraum mit einem verlangsamten Wachstum infolge der neuen Beschrankungen
und Lockdowns, die den Immobilienmarkt belasten, ausgeht.

= Anhand dieses Ansatzes sehen wir, dass der Wechsel zum Downside Szenario in den Sektoren Buro und Einzelhandel auffallig ist, da die Zahl
der unattraktiven Markte in beiden Zeitraumen zunimmt (von 26 auf 38 im Zeitraum 2020-24 und von 13 auf 24 im Zeitraum 2020-25),
wahrend die Zahl der attraktiven Markte abnimmt.

= |Im Logistik-Sektor bleiben alle Markte in unserem Downside Szenario angesichts resilienter Fundamentaldaten und relativ hoher Renditen
attraktiv. Der Dubliner Logistik-Markt kénnten allerdings unter dem Double Hit-Szenario leiden, da der Markt zwar attraktiv bleibt, jedoch nur
knapp auBerhalb unseres neutralen Bereichs liegt.

= Ungeachtet des Downside Szenarios, gehen wir nach wir vor davon aus, dass einige regionale Blro-Markte hier noch besser abschneiden, da
die Fundamentaldaten fUr den Mietermarkt fur Buroflachen (Angebot und Schuldenstand) zu Beginn der Pandemie solide waren.

Downside Szenario 2020-24 - erwartete vs. erforderliche Renditen im Premiumsektor
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ABSCHNITT 4: RISIKEN & CHANCEN o )
Schritt-fUr-Schritt-Berechnung der
KFL QUANTIFIZIERT REFINANZIERUNGSRISIKO Kreditfinanzierungsltcke (KFL)

* Zur Quantifizierung der Auswirkungen von exzessiver Verschuldung und

Kapitalwertverlusten auf dem Immobilienmarkt, ermitteln wir die
Kreditfinanzierungslicke (KFL) in den folgenden vier Schritten anhand eines B o
Extrembeispiels fur Einzelhandelskredite aus UK (siehe Grafik): i
- Ursprunglicher Erwerb einer Musterimmobilie zu 200 Mio. € im Jahr 2016 Uber 8
einen Kredit mit einer LTV von 75% é
- Korrektur der Einzelhandelsimmobilie von 37,5% Uber die nachsten vier Jahre )
nach unten im Zusammenhang mit Covid-19
- Refinanzierung des neuen Wertes mit einem niedrigeren Bank-LTV von 60%. VEZE
- Die KFL betragt 75 Mio. € - sie bezeichnet die Differenz zwischen der oy
urspringlichen Verbindlichkeit und der neuen Refinanzierung in Héhe von 75 Fké:figl
Mio. €.
= Investoren und Kreditgeber mUssen diese Refinanzierungslicke schlieBen, um ihre sz;cgoa;enof W:?tsletstst ?,/veerrr:\i?ne?zss_ \/erfzuLgung Zﬁ:fjgsfhziﬂe
Positionen wieder auszugleichen. Dazu kénnen Kreditgeber Wertberichtigungen L\{V\‘/tihn725(;/$6 218202(03]?522 ﬁf}g;g Ff;$§E:;ia\ i'gjtargéfgéo
vornehmen oder ihre Position mit einem Abschlag verduBern. Zudem kénnen nur 60% LTV “l\giocif;]

Investoren ihr Eigenkapital aufstocken, um ihre Erstinvestition vor der Vollstreckung Quellen: AEW Research & Strategy

durch den Kreditgeber zu schitzen. Bitte beachten Sie hierzu auch unseren Report

“COVID-19 |6st Finanzierungsprobleme aus" vom September 2020. Kreditfinanzierungsllcke in Mrd. Euro & % der

DEUTSCHLAND RESILIENTER, EINZELHANDEL TREIBT KFL IN UK ausstehenden Kredite

9
= In absoluten Zahlen ist die Kreditfinanzierungslicke in Deutschland mit 54 Mrd. € o0 ’ 1202
groBer als in UK (33 Mrd. €). Mit einem Anteil von 10,5 % der ausstehenden Kredite ist 50 14%
die deutsche Kreditfinanzierungslicke jedoch kleiner als in UK (16,6%), da der 40 12%
deutsche Kreditmarkt weit groBer ist als der Kreditmarkt in UK. 20 10%
= Der Unterschied in den Kreditfinanzierungslicken in UK und in Deutschland ist zum 8%
Teil darauf zurtckzufuhren, dass der deutsche Markt aufgrund weniger gravierender 20 6:/0
Kapitalwertverluste kunftig resilienter gegen die Auswirkungen der Covid-19-Krise 10 ;/f
sein durfte, als der UK-Markt. 0 0%
= In UK konzentriert sich die KFL vorwiegend auf einen Sektor; rund 45% der KFL UK Deutschland
entfallen auf den Einzelhandel. Wir gehen deshalb davon aus, dass Sektoren wie m Kreditfinanzierungsliicke (in Mrd. EUR)
Logistik und Wohnimmobilien resilienter sind und nur in geringem Maf zu der .
) ) ¢ Prozentsatz der ausstehenden Kredite
Kreditfinanzierungslicke beitragen. 2022 wird die KFL in UK im Laufe der nachsten OQuellen: IREBS, Cass Business School, CBRE & AEW
vier Jahre voraussichtlich ihren Héchststand erreichen.
COVID-19 VERSCHARFT REFINANZIERUNGSPROBLEME AUF NAHEZU 50% ' 2tsachliche und geschatzte Uberbruckung der
DES GFK-NIVEAUS Kreditfinanzierungslicke in Mrd. Euro
= Im Zeitraum 2020-23 waren 17% der ausstehenden Kredite von der KFL betroffen. 90
Damit lag die GFK bei rund 50% des Niveaus nach der Globalen Finanzkrise. 80
= Die Grunde fur die kleinere KFL im Zeitraum 2020-23 sind in einer strengeren 70
Bankenregulierung, einer konservativeren Beleihungsquote fur Ankaufe sowie 60
geringeren Kapitalwertverlusten als in der Zeit nach der GFK zu finden. 50
= In den 8 Jahren nach der GFK wurde die KFL in UK durch eine Kombination aus 40 .
Bankenverlusten aus diskontierten VerauBerungen notleidender Kreditportfolios 20
und Abschreibungen auf Kredite sowie Kapitalaufstockungen von Investoren 2 -
Uberbrickt.
= Geht man von einer vergleichbaren Vorgehensweise aus, wie Kreditgeber und 10 - - -
Investoren die bevorstehende COVID-19-KFL Uberbricken, werden Investoren in UK 0 UK — GFK Istwerte UK — COVID-19 Deutschland — COVID-
und in Deutschland in den nachsten 8 Jahren 39 Mrd. EUR aufbringen mussen. 2012-19 Geschatzte Werte 19 Geschatzte Werte
= Die Banken in Deutschland und in UK besitzen die hdchsten Kapitalquoten in 2020-27 2020-27
Europa und konnen Verluste besser auffangen. Kreditfinanzierte Investitionen m Implizierte Kapitalaufstockungen
kénnten davon profitieren. Banken-Abschreibungen

= Erste Schatzungen zeigen schlieBlich, dass die NPL-Quoten deutscher Banken die m Abschlige auf NPL-VerauBerungen

bisherigen Hochststande nicht Uberschreiten. Davon kdnnten die Investoren

T . . Quellen: Cass, IPF and IREBS AEW Research & Strategy
moglicherweise erneut profitieren.
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STEIGENDE TENDENZ BEI FORDERUNGEN IM ZUSAMMENHANG MIT
KATASTROPHENSCHADEN Versicherungsschaden aus weltweiten

Naturkatastrophen (in Mrd. USD, Zahlen von 2019)
= Die Zunahme der mit dem Klimawandel verbundenen Risiken ist an dem Anstieg

der Versicherungsschaden aus Naturkatastrophen im Laufe der letzten 40 Jahren 160
abzulesen. 140
= Vor dem Hintergrund der wachsenden Unterstitzung der Offentlichkeit und der 120
Initiativen seitens der Politik werden internationale Abkommen, EU-Richtlinien und
nationale Gesetze kuUnftig von Investoren verlangen, sich auf die mit dem 100
Klimawandel verbundenen Risiken einzustellen. 80
= Immobilien sind fur nahezu 36% der Treibhausgasemissionen (THGE) €0
verantwortlich. Damit rlcken sie in Zukunft starker in den Fokus. Wir werden uns
deshalb sowohl an auf das direkte physische Risiko durch Klimakatastrophen als 40
auch das indirekte Transitionsrisiko in Verbindung mit gesetzlichen Standards zur 20
Verringerung des Energieverbrauchs und der Treibhausgasintensitat einstellen o mal I il. I I I I I I I I I | | I I I I I | I
® S L

mussen. Gebaude- und Fondszertifizierungen sind nicht fur den Umgang mit

Q [x D> 42 © Q Ix
\o) > O O ) Q Q
diesen Risiken ausgelegt. Es stehen jedoch bereits neue Tools zur Bewaltigung der 0 0 0 Y Y ° 0 Q ° °
mit dem Klimawandel verbundenen Risiken zur Verfugung.
i X X i Quellen: MunichRE, AEW Research & Strategy

= Bitte beachten Sie hierzu auch unseren Report “Management und Preisgestaltung

des Klimarisikos” vom Februar 2020.

“

WEG VOM ENFRGIEVERBRA:UCH AUF DER ,EINGABESEITEY, HIN ZUR Wegstrecke zur Dekarbonisierung (kgCO2e/m?2) &
GHG-INTENSITAT BEIM TATSACHLICHEN ,,AUSSTOSS" Reduzierung des Energieverbrauchs (kWhh/m?2)
= In einem nachsten logischen Schritt muss sich die Politik an den Klimawandel e \\\/egstrecke zur Dekarbonisierung (links)

anpassen, indem sie sich weniger auf den Energieverbrauch auf der e= = \Negstrecke zur Reduzierung des Energieverbrauchs (rechts)

,Eingabeseite* und mehr auf die Treibhausgasintensitat als tatsachlichen 80 200

Kohlenstoffaussto3 konzentriert. 70 = e e 50
= Um den Unterschied zu veranschaulichen, zeigen wir anhand der Daten aus dem 50
Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM) die Wegstrecke zur Verringerung der 50 200
THG-Intensitat auf. 40 150
= Zwischen beiden besteht eine ahnliche Tendenz. Jedoch gibt es keine 30 100
vollkommene Uberschneidung, da die Wegstrecke zur Verringerung der THG- 20
Intensitat oder Dekarbonisierung zu Beginn deutlich steiler ist. 10 50
= Die Dekarbonisierung des bestehenden Energienetzes kann trotz einer geringeren 0 0
Rﬂeduzierung des Energieverbrauchs zu einer Verringerung der THG-Intensitat &\Q),]S)q’o@ﬁ/,@wb(q/owbq/oq’%,@/\’o,]/049/,1/04’\)(,]/OA’(O,LOA’%,LQ‘)‘O@&,QVV,»OV@@V%,]/O(’)O
fuhren. Quellen: CRREM, AEW Research & Strategy
DIE BIS 2050 zU REDUZIERENDEN _,TREIBHAUSGASEMISSIONEN Erforderliche Reduzierung der THG-Intensitat nach Land
VARIIEREN STARK IN DEN EINZELNEN EU-LANDERN (KgCO2e/m?2)
= Das Pariser Abkommen legt ein globales CO2-Budget fur die ~ Gesamtmenge der 550
bis 2050 moglichen Treibhausgasemissionen unter Einhaltung des 2-Grad-Zieles
flr die globale Erwarmung bis 2100 (784 Gigatonnen an CO2-Emissionen) fest.
= Ein spezifisches CO2-Budget fur den gewerblichen EU-Immobiliensektor bildet die 200
Grundlage fur die Reduzierung der Treibhausgasemissionen in den einzelnen EU-
Landern.
= Unsere Grafik zeigt die breite geografische Streuung in Bezug auf die jeweils bis 150
2050 zu reduzierende Emissionsintensitat rund um den europaischen Durchschnitt
von 60 kg CO2 pro Quadratmeter pro Jahr. 100
= Frankreich, Ddnemark, Schweden und Osterreich profitieren besonders vom ihrem
hohen Anteil an Kernenergie und ihrem Erneuerbare-Energien-Mix, so dass diese
Lander ihre Emissionen nur geringfugig reduzieren mussen. Die deutsche 50
Regierung und die Regierungen in einer Reihe von MOE-Landern haben in dieser
Hinsicht noch viel Nachholbedarf. o I I I |
= Bitte beachten Sie, dass die Verantwortung fur die Reduzierung der PL CZGR IE SI DE EU NL SK BE UK FI IT ES AT HUDK FR PT SE

Emissionsintensitat der Immobilien nicht immer eindeutig bei Vermietern, Mietern,

. . . . . uellen:, CRREM, AEW Research & Strate:
nationalen Aufsichtsbehérden und/oder lokalen Regierungen liegt. Q i
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CHANCE: WERTSCHOPFUNGSCHANCEN DURCH FEHLBEWERTUNGEN Renditen auf europaische Core-Immobilien vs. Non-

AM HOCHWERTIGEN SEKUNDARMARKT Core-Immobilien
= Im 3. Quartal erreichte die Differenz zwischen den Renditen auf Core- und Non- 8% 300
Core-Immobilien mit 270 Basispunkten ihren bislang héchsten Stand seit 2007. 7% 250
= Da zahlreiche traditionelle Investoren das Augenmerk auf die potentiellen 6%
Verlustrisiken im Zusammenhang mit der Corona-Krise richten, ist zu erwarten, 5% 200
dass das Interesse an Neuerwerbungen auf das risikoarme Kernsegment am Markt 4% 150
beschrankt bleibt.
3% 100
= |nvestoren mit einer héheren Risikobereitschaft kénnen ihr freies Kapital auf NPL- 29
(]
Portfolio-VerauBerungen der Banken und die Wiederverwertung der 1% 50
(]
Beleihungsobjekte fur diese Kredite konzentrieren. Damit ist der typische 0% 0
(]
Kauferkreis fUr Non-Core-Assetklassen auferst klein.
. ) o o IR R NINONS o ol HO e o NeIRONe e el4
= Aufgrund unserer Prognosen fUr stabilisierte langerfristig niedrigere S Ooo) S 0\0 S O\q/o(lx O\’L)O\\r‘ &K O\% 0\‘0 O<\ O\Q’ 2 O\OJ o
e S S S SN S Sl S S S S S S S S S

Premiumimmobilien-Renditen erwarten wir, dass die Uberschussmarge fur Non-
Renditedifferenz (bp)

e Premiumrenditen alle Sektoren

e Sckundar-Renditen alle Sektoren

Core-Immobilien ihre bisherigen Rekordwerte noch geraume Zeit Ubertreffen wird.

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

CHANCE: MEHRRENDITE AUF LEICHTINDUSTRIEIMMOBILIEN Renditen auf Leichtindustrie- und Logistikimmobilien in

GEGENUBER LOGISTIKIMMOBILIEN Frankreich und Deutschland
= Seit die Premiumrenditen 2009 auf diesem Markt angezogen haben, bemUhen sich 10%
einige Investoren um den Zugang zum Logistikmarkt. Bereits heute liegen die
Renditen auf Logistikimmobilien unter den Renditen auf Einkaufszentren und 9%
werden voraussichtlich 2023 das Renditeniveau von High-Street-Immobilien 8%
durchbrechen. 7%
= Eine Alternative zu Premium-Logistikimmobilien bieten traditionelle und 6%
stadtische Leichtindustrieimmobilien mit einem mit Industrie-, Logistik- und 5%
Transportimmobilien vergleichbaren Mieterrisiko. .
= Typisch fur das Segment Leichtindustrie ist der im Vergleich zum Logistik-Sektor %
3%

hohe Anteil kleinerer Mieter. In Kombination mit der schlechteren Mieterbonitat
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Frankreich - Logistik

= Infolgedessen wird mit Leichtindustrie-Immobilien auf allen franzésischen und e Frankreich - Leichtindustrie
Deutschland - Logistik
Deutschland - Leichtindustrie

erfordert dies einen proaktiven Asset Management-Ansatz.

deutschen Markten durchweg eine Mehrrendite gegenuber Premium-

Logistikimmobilien erzielt. Basierend auf den Zahlen zum Jahresende 2019 stehen

diese Mehrrenditen nach wie vor bei 125-160 Basispunkten. Quellen: CBRE, BNP PRE, AEW Research & Strategy

Renditen auf europaische Premiumwohnimmobilien &
CHANCE: PRIVATER MIETWOHNUNGSSEKTOR SPIEGELT NIEDRIGES Risikopramie gegentber Renditen auf 10-jahrige

RISIKO WIDER Staatsanleihen
= Auf den privaten Mietwohnungsmarkten in Europa wird die Nachfrage durchwegs 45 300
schneller wachsen als das Angebot. Die daraus resultierenden hohen 4 1
Vermietungsraten, geringen Leerstandszeiten und soliden Mietzuwachse 3 \ | 250
garantieren Investoren stabile und risikoarme EinnahmeflUsse. 5 | 500
= Sejt 2008 haben sich die Investitionsvolumina im Wohnimmobilien-Sektor | —
verfunffacht, so dass der Sektor nun 25% des gesamten Markts stellt. Niedrige 25 150
Zinsen werden auch kunftig Preissteigerungen bei Wohnimmobilien befeuern und 2 I
Investoren Kapitalwertsteigerungen bieten. 15 1 100
= Auch im Zusammenhang mit der Corona-Krise zeigt sich der 1 |
Wohnimmobiliensektor derzeit resistent. Ungeachtet der potentiellen negativen 05 | =0
Effekte durch steigende Arbeitslosigkeit, lagen die Mietinkassozahlen laut aktueller 0 I 0
REIT-Zahlen (Europa) bei nahezu 100%. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Renditen auf europaische Premiumwohnimmobilien liegen bei durchschnittlich Risikopramie - prognostiziert von 2020 unter Annahme einer Differenz von 200

bps 2024 [bps, rechts]

325 %. Da zu erwarten ist, dass die aktuelle Risikopramie von 250 Basispunkten Renditen auf Premiumwohnimmobilien (Durchschnitt 8 Mérkte)

gegenUber Staatsanleihen in den nachsten funf Jahren Uber 200 Basispunkten
i . . . i - X X . e 10-jédhrige europaische Staatsanleihe
bleiben wird, bieten Premiumwohnimmobilien attraktive Renditen fur Investoren.

Quellen: CBRE, Bloomberg, Green Street, AEW Research & Strategy
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groten Real Estate Asset Manager mit circa 71,2 Milliarden Euro an Assets under Management zum 30. Juni
2020. Mit Uber 700 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Hongkong bietet AEW eine breites Spektrum
von Real Estate-Investmentprodukten, wie Mischfonds, Sondervermogen und Wertpapiermandate fur samtliche Investmentstrategien.
AEW ist die Real Estate Asset Management Plattform von Natixis Investment Managers, einem der weltweit gro3ten Asset Manager.

In Europa verwaltet AEW ein Immobilienvermdgen in Héhe von ca. 33,5 Milliarden Euro, das in Fonds und Sondervermdgen gebundelt ist
(Stand 30. Juni 2020). AEW beschaftigt Uber 400 Mitarbeiter an neun Standorten in ganz Europa und kann eine lange Erfolgsbilanzin der
erfolgreichen Umsetzung der Investmentstrategien Core, Value-Add und Opportunistic im Auftrag seiner Kunden vorweisen. Das
Investmentvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf Gber 20,0 Milliarden Euro.
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fur einen
bestimmten Investoren dar. Hierin beschriebene Anlagen und Empfehlungen sind eventuelle nicht fur alle Investoren geeignet. 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 diesbezlglich 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
kénnen sich ohne Vorankindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemuht, richtige und aktuelle Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen,
kénnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdricklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige
Haftung handelt, und zwar fUr aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Verodffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden
oder entstehenden Ersatz fur beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften Schadenersatz oder Schadenersatz fur einen konkreten Schaden. Dieser Bericht
darf ohne die ausdruckliche 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.
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