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WIE KANN MAN SICH AM BESTEN IN DER DISRUPTION POSITIONIEREN?

Der erste grenzuberschreitende Krieg in Europa seit 80 Jahren entsprach gewiss nicht den Aufschwungerwartungen nach der
Corona-Krise. Die Auswirkungen des Krieges auf die Energie- und Nahrungsmittelpreise haben im Zusammenspiel mit den bereits
belasteten globalen Lieferketten die Inflation in neue Rekordhéhen getrieben. In der Folge haben die Zentralbanken zur
Absenkung der Inflation die Leitzinsen angehoben und MaRnahmen zur quantitativen Straffung eingeleitet. Gleichzeitig ergreifen
die Regierungen derzeit MaBnahmen zum Schutz der Verbraucher vor den Auswirkungen der Energiekrise. Die Anleihe- und
Aktienmarkte haben bereits weitere Leitzinserhohungen, eine Konjunkturabschwachung sowie die Unsicherheit rund um die
kinftige Geld- und Fiskalpolitik eingepreist. Wie die Grafik zeigt, haben sich die Gesamtkreditaufnahmen fur
Immobilienfinanzierungen in den letzten zehn Monaten verdoppelt - was uns wieder in Erinnerung ruft, dass die
Immobilienbranche zyklischen Schwankungen unterworfen ist. Die Kernfrage unseres Jahresausblicks fiir Europa 2023 lautet:
Wie kénnen sich Investoren am besten wahrend dieser Marktumbriche, die den langen Zyklus nach der GFK nun endgliltig

beenden, positionieren?

GESAMT-FREMDKAPITALKOSTEN (€ & GBP) AUF BASIS DER MARGEN FUR GEWERBLICHE IMMOBILIENHYPOTHEKEN UND 5-JAHRES-SWAP-SATZE (IN % PER ANNUM)
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KURZZUSAMMENFASSUNG: POSITIONIERUNG IN DER DISRUPTION

» Die wirtschaftlichen Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine spielen in Europa eine zentrale Rolle. Noch ist unklar, ob die rekordhohe Inflation
bereits ihren Hohepunkt erreicht hat, da die Zentralbanken noch immer mit Leitzinserh6hungen und quantitativer Straffung reagieren.
Aktuelle Tarifabschliisse und eine expansive Finanzpolitik konnten die Inflation langerfristig auf hohem Niveau halten.

* Vor dem Hintergrund wachsender Unsicherheit skizzieren wir anhand unserer Szenarien die mdglichen Auswirkungen. Unser neues
Ausgangsszenario geht fur 2023 von einer Normalisierung der Inflationsrate und einer kurzen und flachen Rezession aus. Unser
gleichermaflen wahrscheinliches Negativszenario unterstellt eine anhaltende Inflation und in der Folge einen langeren und tieferen
Abschwung.

* Unsere Prognosen beleuchten den Wohnimmobilien- und den Logistiksektor als resilienteste Sektoren beim Mietzuwachs. Ein
entscheidender Faktor ist hier das begrenzte Angebot, das sich vor dem Hintergrund gestiegener Fremdkapital- und Baukosten und
strengerer ESG-Vorschriften weiter verknappen konnte. Dies durfte in den meisten Sektoren einen Schutz vor den Auswirkungen der
Rezession auf die Flachennachfrage bieten. Zudem ist der Home Office-Effekt auf die Buroflachennachfrage geringer als erwartet.

* Am Investmentmarkt sind die Umsatzvolumen rucklaufig, da fremdfinanzierte Investoren durch héhere Finanzierungskosten ausgebremst
werden. Mit steigenden Kreditzinsen setzte im 2. Quartal 2022 sektorenubergreifend eine Renditeausweitung gegenuber den jungsten
Rekordtiefs ein. Diese Disruption bei den Fremdkapitalkosten markiert das Ende des tUber ein Jahrzehnt andauernden Post-GFK-Zyklus.

» Die gestiegenen Fremdkapitalkosten werden zudem in einigen Féllen zu Problemen mit der Refinanzierung bestehender Kredite fuhren, die
dartber hinaus vom Wertverfall der Kreditsicherheiten sowie niedrigeren Beleihungsquoten der Kreditgeber fur die Refinanzierung betroffen
sind. Die entstehende Kreditfinanzierungsliicke wird mit 24,2 Mrd. EUR beziffert und bietet Chancen fur neue Eigenkapital- und
Fremdkapitalquellen zur Uberbriickung der Liicke.

= Die hochsten Renditen werden im Logisiksektor mit 5,4 % per annum verbucht, wo solide Mietzuwachse die Renditeausweitung ausgleichen.
Den zweiten Platz belegen Premium-Einkaufszentren, die im Zuge aktuell hoher Ertrdgen mit Renditen von 5,1 % per annum aufwarten. Die
Renditeausweitung hat die Renditeprognosen fur den Zeitraum 2023-27 in allen 196 Sektoren auf 4,0% per annum gedrickt (gegenuber 5,8%
im Vorjahr).

= Unsere Analyse des relativen Werts, in deren Rahmen die erwartete Rendite mit der erforderlichen Rendite verglichen wird, bestatigt diese
Trendumkehr gegeniiber dem Vorjahr. An allen 168 untersuchten Méarkten wird infolge der Auswirkungen hdherer risikofreier Zinssatze
derzeit eine negative Uberschussdifferenz von nahezu 280 Basispunkten zwischen der aktuell erwarteten Rendite (ERR) von 4,1 % und der
erforderlichen Rendite (RRR) von 6,9% verzeichnet. Zurlckzufuihren ist dies auf den doppelten Effekt, der sich aus dem Anstieg um 270
Basispunkten bei unserer durchschnittlichen Staatsanleiherendite ergibt und der unsere RRR nach oben und unsere ERR nach unten
getrieben und damit unsere vorteilhafte Uberschussdifferenz von 190 Basispunkten vom Vorjahr umgekehrt hat (siehe Grafik).

= Trotz dieses schwierigen Marktumfelds werden noch 30% oder 52 der 168 untersuchten européischen Markte als neutral (47) bzw. attraktiv

(5) klassifiziert, an denen Investoren ihre RRR erzielen kdnnen. Die funf attraktiven Markte sind Light Industri in Paris, der Logistiksektor in
Berlin und Kopenhagen und Einkaufszentren in Stockholm und London.

= Geografisch belegen UK und Benelux die Spitzenpositionen, das Schlusslicht bilden die MOE-Méarkte. Der Logistiksektor ist mit nahezu 50%
(oder 17 von 37) als attraktiv klassifizierten untersuchten Méarkten unser attraktivster Sektor. Der Burosektor ist mit 41 von 43 als weniger
attraktiv klassifizierten Buromaérkten der am stérksten belastete Sektor.

ERFORDERLICHE RENDITE (RRR) VS ERWARTETE RENDITE (ERR) ALLE SEKTOREN EUROPA - 2022 vs. 2023, AUSGANGSSZENARIO
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Quellen: CBRE, RCA, INREV, Oxford Economics, OECD, CRREM, AEW Research & Strategy
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WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND - DAS ENDE LANGERFRISTIG
NIEDRIGER ANLEIHERENDITEN

) VERANDERUNGEN IM DURCHSCHNITTLICHEN VERBRAUCHERPREISINDEX (VPI) MIT
STRAFFUNG DER GELDPOLITIK ZUR EINDAMMUNG DER MIN.-MAX.-SPANNE FUR 19 EUROPAISCHE LANDER UND M3-WACHSTUM FUR 2005-

INFLATION 2026 (IN % PER ANNUM) !

|

= Seit Beginn des Ukraine-Kriegs im Februar haben die damit verbundenen 2% 1
Handelsembargos sowie Energie-, Rohstoff- und Arbeitskrafteknappheit die 18% 1 12%
durchschnittliche Inflation in der Eurozone auf 10% per annum getrieben. . I

= In einigen MOE- und stuideuropéischen Landern ist die Inflation allerdings 14% I
weit hdher, wie der Min/Max-Bereich zeigt. 10%

= Die durchschnittliche Inflationsrate unserer 19 Lénder erreichte laut Oxford
Economics bereits im Juli ihren H6hepunkt und durfte bis Anfang 2024
unter die anvisierten 2% sinken. 204 1

= Im April 2021 leiteten die Zentralbanken MalRnahmen zur quantitativen
Straffung und zur Reduzierung der Geldmenge (M3) ein. Halt die 2%
langfristige Beziehung zwischen Inflation und M3 nun an, dirfte die 6% 4%

8%
6% 4%

0%

Inflat_lonnach untentendleren. ) o 9 § 'é 8238885848 g g § § §
= Da die Zentralbanken wie auch Konsensprognosen seit geraumer Zeit mit RERLTVIIIINILZILKTRIIRR

der Inflgtlon ”Schrltt_ zu h'z?\lten versuc_hen, ersch_elnt es klug, von einem Min-Max VPl Veranderungsspanne (links)
alternativen langerfristig hoheren Inflationsszenario auszugehen.

= Dadie Inflation zumeist von externen Faktoren abhangt, ist die Reduzierung
der Binnennachfrage mit Zinserhdhungen moglicherweise kein probates
Mittel zur Bekam pfung der Inflation. Quellen: Oxford Economics und AEW Research & Strategy

e \/erénderungen des durchschnittlichen VPI (links)
e |\|3 Geldmengenwachstum (rechts)

) DURCHSCHNITTLICHES NETTO- & BRUTTOEINKOMMENSWACHSTUM IN DER EUROZONE,
LOHNWACHSTUM HALT INFLATION AUF HOHEM NIVEAU VPI (P.A. %-VERANDERUNG) & ARBEITSLOSENQUOTE 2005-2027

= Die Inflation hat bereits Auswirkungen auf die Wirtschaft, da die 9 | 14
Realeinkommen der Haushalte zuriickgehen.

= Wahrend die Inflation standig neue Rekordwerte erreicht, liegt der Fokus 7 12
bislang zumeist auf externen Treibern, wie Energie-, Rohstoff- und
Nahrungsmittelkosten. 5 10
= Einige der angefuihrten Grinde fur die Annahme eines mittelfristigen
Ruckgangs der Inflationsrate haben mit der zunehmenden Dynamik der 3 8

Deglobalisierung, wachsenden Handelsspannungen und Dekarbonisierung
ihre Grundlage verloren. 1 ‘
= Die Regierungen wollen ihre Wahler vor den Auswirkungen der - ny [ |

Energieinflation schiitzen, und die Gewerkschaften wollen den jiingsten -1

Ruckgang der Realeinkommen zu einem Zeitpunkt (derzeit noch) niedriger

Arbeitslosenquoten riickgangig machen. -3 2
= Diese Trends konnten die Inflationsdebatte in Richtung dezentral ‘

ausgehandelter Lohnerhéhungen verschieben. Ihr Einfluss auf die gesamten 5 B 0
Verbraucherpreisindex-Niveaus ~ ist in  den  Konsensprognosen 2005 2007 2009 201l 2013 2015 2017 2019 2020 2023 2025 2027
moglicherweise noch nicht vollumfénglich abgebildet.
= Trotz aller Bemihungen der Zentralbanken ist eine klassische Lohn-Preis- I Netto-Einkommenswachstum
Spirale unter Umstanden nicht véllig zu vermeiden. Ein langerer Zeitraum mit e \/er&nderung des durchschnittlichen VPI (links)
hohen Inflationsraten kann daher Bestandteil eines Negativszenarios sein. e Arbeitslosenquote (rechts)
Quellen: Oxford Economics und AEW Research & Strategy
REKORDINFLATION BEENDET LANGERFRISTIG NIEDRIGE 10-JAHRES-STAATSANLEIHERENDITEN (IN %, EUROPAISCHER DURCHSCHNITT IN 20
LANDERN
ZINSPERIODE )
7

= Seit Anfang 2022 sind die Staatsanleiherenditen im Zuge steigender
Inflationsraten und Leitzinserhhungen der Zentralbanken zur Bekdmpfung 6
der Inflation bereits um 286 Basispunkte gestiegen.

= Aufgrund dieser Neubewertung konnen langerfristig niedrigere 5
Anleiherenditen kein Hauptmotiv fir Immobilien mehr sein.

= Wahrend der jungsten Veranderungs- und Volatilitditsphase haben wir
erlebt, dass die prognostizierten Anleiherenditen von den tatsachlichen 3
Renditen Giberholt wurden.

= Trotz dieser Ereignisse wollen wir ahnliche Schwankungen in unseren 2
Prognosen vermeiden. Deshalb bericksichtigen wir in  unseren
Modellannahmen den Quartalsdurchschnitt fir Anleiherenditen. 1

= Unser Ausgangsszenario von Oxford Economics geht davon aus, das die
Anleiherenditen 2023 mit 3% ihren Hochststand in unserer 20-Lander- 0
Gruppe erreichen werden. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Positiv- und Negativszenario beruhen auf historischen Schwankungen
historischer Prognosen. Die durchschnittlichen jahrlichen Anleiherenditen
durften in diesen Szenarien mit 3,6% bzw. 2,4% ihren Hochststand
erreichen.

e |\|&r-22-AUSgangsszenario e Sep-22-Negativszenario
Sep-22-Ausgangsszenario e Se-22-Po0Sitivszenario

Quellen: Oxford Economics und AEW Research & Strategy
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WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND - LANGERFRISTIG HOHERE INFLATION LOST REZESSION AUS
ENERGIEKRISE STELLT POLITIK VOR PROBLEME

Die Zentralbanken haben im 2. Halbjahr 2021 begonnen, eine quantitative
Straffung (QS) zur Bekdmpfung der Inflation vorzubereiten. In der Tat haben
die Anleihemarkte den Verlust ihres grof3ten Investors eingepreist.

Dennoch erreichen die Zentralbankguthaben weiterhin ein Rekordniveau.
Da die Anleiherenditen in Erwartung der QS bereits steigen, kdnnte dies die
tatsachliche Umsetzung der quantitativen Straffung durch die
Zentralbanken ohne eine weitere Steigerung der Renditen erschweren.
Gleichzeitig mussten die Regierungen wahrend der Corona-Lockdowns
ihre Ausgaben erhdhen, was sich im Haushaltsdefizit niederschlagt.

In der aktuellen Energiekrise werden die meisten Regierungen erneut zur
Deckelung der Gaspreise und zur Subventionierung der Energiekosten
gezwungen sein.

In der Folge des Kriegs in der Ukraine werden zudem die Ausgaben fur
Wiederaufbau und Wiederaufristung steigen, ohne dass unmittelbare
Produktivitétssteigerungen erzielt werden.

Nicht bertcksichtigt sind hier die notwendigen Ausgaben fur die
Dekarbonisierung.

Das zentrale Dilemma politischer Entscheidungstrager besteht darin, dass
die expansive Finanzpolitik - welche triftigen Granden ihr auch
zugrundeliegen - dazu fuhrt, dass die Zentralbankmal3inahmen zur
Bekampfung der Inflation gréRtenteils unwirksam werden.

REKORDHOHE SCHULDENSTANDE ZEIGEN
SCHWACHSTELLEN AUF

Die jungsten Daten zum Gesamtschuldenstand aller Regierungen,
Haushalte und Wirtschaftssektoren verweisen auf eine Reihe interessanter
Trends.

Ein Vergleich der aktuellen Schuldenstande mit dem Schuldenstanden vor
Corona (1. Qu. 2020) zeigt, dass die Pandemie insbesondere in Frankreich
(und Japan) die Schulden im Verhéltnis zum BIP erheblich in die Héhe
getrieben hat. Eine Rolle spielt hierbei auch das negative BIP-Wachstum.
Sogar in Deutschland liegen die Schuldenstande inzwischen tUber dem
Niveau vor der GFK (4. Qu. 2007). Sie konnten weiter steigen, da
Deutschland ein  umfangreiches Energiekostenzuschussprogramm
aufgelegt hat.

Bei meist sehr niedrigen Zinsen im Zeitraum gab es fur die G20-Staaten
keinerlei Anreiz zur Senkung ihrer Schuldenstéande.

Damit werden die Treiber des  Wirtschaftswachstums, wie
Konsumausgaben und Unternehmens- und Staatsinvestitionen, anfalliger
angesichts der gestiegenen Kosten fur die Bedienung bestehender
Schulden.

Die Schuldenstande fiir Gewerbeimmobilien liegen im Vergleich zur GFK
nach wie vor auf niedrigem Niveau, kdnnten jedoch noch einige Probleme

mit sich bringen.

AUSGANGSSZENARIO: KURZE & FLACHE REZESSION

Trotz der niedrigen Arbeitslosigkeit und eines erfolgreich verwalteten
Aufschwungs nach den Corona-Lockdowns scheint eine Rezession derzeit
in den meisten europaischen Volkswirtschaften unvermeidlich.

Unser Ausgangsszenario von Oxford Economics geht von einer kurzen,
flachen Rezession im 4. Quartal 2022 und nahezu dem gesamten Jahr 2023
aus, was angesichts der aktuellen schlechten Nachrichten allerdings immer
weniger wahrscheinlich erscheint.

um das Risiko langerfristig hoherer Inflationsraten und
Staatsanleiherenditen sowie die groRere Anfélligkeit angesichts hoherer
Zinsen widerzuspiegeln, erwarten wir im Negativszenario einen tieferen
und langeren Abschwung und eine hdhere Inflation bis 2024.

Unser Positivszenario geht von einer sofortigen Beilegung des Kriegs in der
Ukraine aus. Dadurch wirden die Inflationsraten und Zinssatze rasch
sinken. Aber auch hier gilt: Dieses Szenario ist noch unwahrscheinlicher als
das Ausgangsszenario.

Die geschatzten Wahrscheinlichkeiten in unseren Szenarien unterstreichen
unsere erhohte Unsicherheit: Im Ausgangsszenario betragen sie 50%, im
Negativszenario 45% und im Positivszenario 5%.

STAATSDEFIZIT EURORAUM (IN % DES BIP, LINKS) & GUTHABEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK IN EURO (IN BILLIONEN)

10% 10
8% 8
6% 6
4% 4
2% 2
0% -

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EZB-Vermdgenswerte (rechts) e Staatsdefizit Eurozone (in % des BIP, links)

Quellen: ECB, Eurostat und AEW Research & Strategy

3. Qu. 2022 SCHULDENSTANDSQUOTE NACH WIRTSCHAFTSSEKTOR (IN % DES BIP)
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Quellen: BIS und AEW Research & Strategy

EUROPAISCHER BIP-INDEX (IN % PER ANNUM)
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e |\|&r-22 AUSgaNgsszenario
Sep-22 Ausgangsszenario

e Sep-22 Negativszenario
e Sep-22 Positivszenario

Quellen: Oxford Economics und AEW Research & Strategy
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MARKTUBERSICHT - LOGISTIK & BURO: EIN NEUES GLEICHGEWICHT FINDEN

MODERATER ANSTIEG DES LEERSTANDS IM NETTOAUFNAHME, BESTANDSZUWACHS UND LEERSTANDSRATEN IM LOGISTIKSEKTOR
LOGISTIKSEKTOR EUROPA*
9%

= Die steigende Nachfrage nach Logistikflachen hat die ErschlieRung neuer
Flachenangebote in den letzten funf Jahren beschleunigt. 8%

* In Zukunft rechnen wir mit einer Stabilisierung von Angebot und 7%
Nachfrage auf relativ ausgeglichenem Niveau.

= Das Angebot an Neuflachen birgt mdglicherweise auch Risiken. Neben 6%
erhdhten Baukosten ist dies teilweise auch auf die voraussichtlich weiter 5%
steigende  Grundsticksknappheit fur gewerbliche Bauvorhaben
zuriickzufiihren, 4%

= Die EU steuert bis 2050 das Netto-Null-Ziel beim Flachenverbrauch an. Mit 3% /—\
einem geringeren Bestand verfugbarer Grunflichen  mussen
Bestandsflachen fur die Konversion oder Brachflachen bertcksichtigt 2%

werden g 8325522858838 &R

) : - ) - R R L I LI LK KR o9 g @ © © 9o 9

= Die durchschnittliche Leerstandsrate im européischen Logistiksektor N N N N N N A
durfte auf knapp Uber 3% steigen, da die Nettoaufnahme voraussichtlich Nettoaufnahme** (in % des Bestands) Bestandszuwachs (in %)

das niedrige Niveau klnftiger Fertigstellungen ausgleichen wird. )
e | cerstandsrate (in % des Bestands)

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

* Deutschland, Frankreich, UK, Polen, Niederlande, Tschechische Republik, Italien, Spanien, Belgien
** Nettoaufnahme = Veranderung im vermieteten Flachenbestand

GLEITENDER JAHRESDURCHSCHNITT DES GLOBALEN LIEFERKETTENDRUCK-INDEX

LIEFERKETTEN AUF NORMALISIERUNGSKURS (GSCPI) UND CONTAINERVERKEHR KONTINENTALEUROPA* (‘000 TEU**,
MONATSDURCHSCHNITT)

= Mit weitgehender Aufhebung der Corona-Beschrankungen nimmt auch 5,000 4
der Druck auf die globalen Lieferketten ab. Der Globale Lieferkettendruck-
Index (GSCPI) zeigt einen nachlassenden Trend, verharrt jedoch im 4,500 3
Vergleich zur Zeit vor der Pandemie auf hohem Niveau.

= Der europdische Container-Verkehr, der sich vor dem Hintergrund des 4,000
Handelskriegs zwischen den USA und China bereits abschwachte, brach 2 2
Anfang 2020 dramatisch ein. 'é 3,500

= Der Konflikt in der Ukraine scheint sich bislang nicht wesentlich auf den =]
Container-Verkehr in den meisten européischen Hafen auszuwirken. Eine 3.000 .

Ausnahme bilden Héafen mit einer starken Verbindung zu Russland wie

Rotterdam. 0
= Sobald die Folgen des Abschwungs in China und der bevorstehenden 2,500

Rezession in Europa aufgefangen worden sind, rechnen wir mit einer

Stutzung der Nachfrage nach Logistikflachen durch den globalen Handel 2,000 -1

und den europaischen Schiffsverkehr. 8888888ccococococscococdyNoy

. . . .. . . NSNS QN NN NNNANANNZANZ
= Bis dahin halten Lieferverzégerungen bei Bau- und Rohstoffen sowie

Konsumgtitern die Inflation auf hohem Niveau. Containerverkehr in Kont. Europa (links)

e G|0baler Lieferkettendruck-Index (rechts)

Quellen: ISL, NY FED, AEW Research & Strategy
* Ohne Russland
**TEU: Zwanzig-FuR-Standardcontainer

BEGRENZTES BUROFLACHENANGEBOT GLEICHT
NACHFRAGENACHTEIL AUS NETTOAUFNAHME IM BUROSEKTOR, BESTANDSZUWACHS UND LEERSTANDSRATEN IN

= Die grofite Sorge bei den Buroflachen bezieht sich auf die Nachfrageseite 4% 1%

des Markts. Dabei muss auch das Neuflachenangebot im Burosektor

betrachtet werden. 3% 9%
= Kunftige Bestandszuwéchse bei Buroflachen durften geringer ausfallen,
weil: %
v' hohere Baukosten (Material und Lohne) die Rentabilitat 2% \
zahlreicher geplanter Bauvorhaben belasten werden. 5%

v" nach den juingsten Leitzinserhohungen weniger Fremdmittel fur
neue Bauvorhaben zur Verfugung stehen. Zudem steigen die
Zinsen.
v bevorstehende Regulierungsauflagen des EPC und / oder ESG 0%
den Fokus stérker auf die Sanierung bestehender und weniger
auf die Schaffung neuer Gebaude legen werden.
= Nach den jiingsten CBRE-Prognosen werden die Nettoabsorptionen — -1% -1%

1%
3%

1%

héher sein als die Neuzugange zum Biirobestand. g 88583 3288 2 &8 8 8§
= Das heiBt, die durchschnittliche Leerstandsrate an den 32 Buromarkten A R A A
wird 2022 mit 7,1% voraussichtlich ihren Héchststand erreichen und bis
2017 auf unter 6% sinken. Nettoaufnahme (in % des Bestands, links)
= Allerdings durften die CBRE-Prognosen zur Nettoaufnahme die Bestandszuwachs (in %, links))

Er]twi_cklung ?m Bgreich der hybriden Arbeitsmodelle noch nicht == | cerstandsrate (in % des Bestands, rechts)
hinreichend widerspiegeln.
Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

* 30 Mérkte fiir Bestandsimmobilien und ohne regionale Stadte im UK und Stockholm fiir

& / N Leerstandsraten und Nettoaufnahme
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MARKTUBERSICHT - EINZELHANDEL: ALLMAHLICHE STABILISIERUNG IM STATIONAREN HANDEL

AUSWIRKUNGEN DES HO AUF NACHFRAGE GERINGER ALS  HO-ADJUSTIERTER NUTZUNGSZUWACHS AUSGEWAHLTER BUROFLACHEN

BEFURCHTET (IN % PER ANNUM) 2022-2026*
= Die Auswirkungen neuer hybrider Arbeitsmodelle und der Zunahme des 25%

Home Office (HO) sind geringer als erwartet. 2.0%
= Laut unserer Prognosen wirden 35,5% der vor Ort tatigen Mitarbeiter in 1.5%

Europa bis 2026 von zu Hause arbeiten. 1.0%

= Im Vergleich dazu arbeiteten vor der Pandemie 27,5 % und auf dem

Ho6hepunkt der Pandemie im Juli 2020 66,4 % der Buroangestellten von zu 0.5% .
Hause aus. 0.0% = | l I
= Wir haben unsere Schétzungen zum HO-adjustierten -0.5%
Buroflachennutzungszuwachs von 0,5% unserer friheren Schatzung auf § EE s 5§ 85§ s 2 828£ 825 85 £ 7P
. . 2 2 - H > T8 § & 8T &8 2 & 8 5 ¢ £ 3
noch immer moderate 0,8% per annum an allen unseren 32 Méarkten nach gL 52" 5>8 28 FAa8 38> 2 = €
oben korrigiert. g &2 ¢ - S = g = g g
= Der um den HO-Effekt adjustierte annualisierte e v < = <
Buroflachennutzungszuwachs im Zeitraum 2022-2026 zeigt in London, =
Amsterdam und Den Haag &uferst kraftige Verbesserungen gegenuber 2
unseren Prognosen. S
= Unterdurchschnittlich schneiden demgegeniber die deutschen Méarkte ab. 2021 Biiroflachennutzungszuwachs nach HO
Auch Barcelona und Paris verzeichnen schlechtere Wachstumsprognosen 2022 Biiroflachennutzungszuwachs nach HO
bei der Buroflachennutzung. ) )
Quellen: Oxford Economics, Urbanite, Eurostat, AEW Research & Strateg
* Bitte beachten Sie, dass sich die 2021-Schatzungen auf den Zeitraum 2021-2025 beziehen.
SPITZENMIETEN IM EINZELHANDEL STABILISIEREN SICH SPITZENMIETENZUWACHS IM EZH AUF HAUPTEINKAUFSSTRAREN & BEI
NACH DER CORONA-KRISE EINKAUFSZENTREN
(2008 =100)
= Der européische Einzelhandel in HaupteinkaufstraRen verzeichnete im 130
Zeitraum 2012-15 Mietzuwéachse von 9% p.a. (davon 4% bei Einkaufzentren),
die Uber den Zahlen in den Sektoren Biro und Logistik lagen. 120
= Nach 2018 wurde ein negativer Mietzuwachs bei Premium-Einkaufszentren
verbucht, da dieser Teilsektor schwerer von dem wachsenden Anteil des 110 —
Online-Handels betroffen war und die meisten Einzelhandler in ihren Outlets
mehr auf Qualitat als Quantitat setzten. 100
= Infolgedessen erdffneten oder erweiterten viele Einzelhandler (Flagship-
)Stores in zentralen Lagen und forderten damit das Mietwachstum in den 9%
Haupteinkaufsstraf3en. 80
= Die im Zusammenhang mit der Corona-Krise 2020 verhéangten Lockdowns
und SchlieBungen hatten gravierende Auswirkungen auf die Spitzenmieten 70
im Einzelhandel auf HaupteinkaufsstraRen (-16%) und fir Einkaufzentren (-
20%). 60
. Zahlre_lche Einzelhandler mussten 2020_.E|nnahmee|npuﬂen hl_nnehmen, § § = S Sg8T8E588 § S g § § § § 'g
und viele waren gezwungen ihre Ladenflache zu verkleinern. Einige Laden RS NN NN QgNSQSSQQA

mussten sogar schlie3en. e EUIrOpa - High Street e EUIrOpa - Einkaufszentren
= Mit Aufhebung der Lockdowns konnten die Mietinkassoquoten durch

Wiedererdffnungen auf ein normales Niveau zurickgefuhrt und

Spitzenmieten stabilisiert werden. Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy
= Einige Markte missen nach wie vor Abstriche bei den berichteten

Spitzenmieten hinnehmen, insbesondere wenn die Konsumausgaben

@ K - High Street @ K - Einkaufszentren

STATIONARER HANDEL STABILISIERT SICH BIS 2027 120

= Die realen Jahresumsatze im Einzelhandel werden 2022 voraussichtlich eine 100

deutliche Abschwachung gegentiber dem Vorjahr erfahren (UK: -4,5% und 30
Kontinentaleuropa: +0,2%), wenn die Inflation die Kaufkraft der Verbraucher
schwaécht. 60

= Auch 2023 dirfte das reale Umsatzwachstum im Einzelhandel
voraussichtlich schwach bleiben. Mit einer Erholung ist 2024 zu rechnen. 40
Insgesamt durfte das reale Umsatzwachstum im Einzelhandel in den
nachsten funf Jahren 2,2% per annum im UK und 1,8% per annum in 20
Kontinentaleuropa erreichen.

= Dieses Gesamtumsatzwachstum ist nahezu ausschlief3lich auf Zuwéchse im o

)

wahrend der bevorstehenden Rezession zuriickgehen. REALE UMSATZE NACH ABSATZKANAL (ONLINE / STATIONARY), UK VS.
Onlinehandel zuriickzufuihren. In den néachsten finf Jahren wird mit einem
durchschnittlichen Umsatzwachstum von 7% (UK) bzw. 9% per annum

KONTINENTALEUROPA (2019=100)
5 g 3
o
3
(Kontinentaleuropa) gerechnet.

= |m stationaren Handel dirfte der Umsatzzuwachs weiterhin sowohl in der UK 2015 2019 2020 2021 2022 2027
(0,2% p.a.) als auch in Kontinentaleuropa (0,3% p.a.) leicht positiv sein.

uk N
Europa | N N

x
D

Europa |

Europa NN
uk I

Europa |

Europa

M Stationarer Handel M Onlinehandel

Quellen: CBRE, Oxford Economics und AEW Research & Strategy
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MARKTUBERSICHT - HOCHSTER MIETZUWACHS IM WOHNIMMOBILIEN- & LOGISTIKSEKTOR

MIETZUWACHS IM WOHNIMMOBILIENSEKTOR LAUT
PROGNOSE BEI 3,0% MIETZUWACHS IM PREMIUMWOHNIMMOBILIENSEKTOR (IN % P.A.) - 2023-2027

3.50%
= Auch hier konzentrieren sich unsere Prognosen auf Neubauwohnungen,
die an den meisten Markten von Mietpreisbindungsmechanismen
ausgenommen sind. 3.25%
= Der Mietzuwachs im Premiumwohnimmobiliensektor wird in unserem 3.0%
Ausgangsszenario im Zeitraum 2023-27 mit 3,0% per annum gegenuber 3.00%
2,6% per annum im vorhergehenden Flnfjahreszeitraum beziffert.
= Mit 3,0% liegt der Mietzuwachs deutlich Uber der von uns im
Ausgangsszenario fur denselben Zeitraum veranschlagten Inflationsrate  2.75%
von 1,8%. Allerdings liegt der Mietzuwachs leicht unter dem letzten Finf-
Jahres-Durchschnitt (3,5% p.a.).

= |ndiesen aktualisierten Prognosen zeichnet sich kein klarer Trend ab, da fur 2.50%

i - . a1t L . . TS EEET ESSTELESS ST gLz DS
Hauptstédte keine einheitlich htheren oder niedrigeren Zuwachsquoten BESES 8588285988558 ES53E
als fur regionale Stadte prognostiziert werden. 252523883 3 £ Z 2o eS8 E 5

= Zudem nehmen wir in unseren Prognosen keine geografische g =2 é K 2 2 E T
~ om

Unterscheidung zwischen Norden und Stiden oder zwischen Landern vor.
Eine sorgféltige Markt- und Bestandsauswahl ist daher unerlasslich.

EU-Durchschnitt (24) E—

Quellen: Catella und AEW Research & Strategy

BEGRENZTES ANGEBOT AUFGRUND VERZOGERTER

BAUGENEHMIGUNGEN EU27 - WOHNIMMOBILIEN-BAUGENEHMIGUNGSINDEX
450
= Trotz der postpandemischen Erholung blieb die Zahl der
Baugenehmigungen fur Wohnimmobilien 2022 in den EU27 niedrig. 400
= Angesichts der jungsten Erhohungen bei den Finanzierungs- und 359
Baukosten, konnten Baugenehmigungen kunftig nicht zu neuen
Wohnimmobilien-Bauvorhaben fiihren. 300
= Die Rentabilitat der Bauunternehmen kénnte - insbesondere an Markten .,
mit Mietpreisbindung - so stark belastet sein, dass neue Bauvorhaben
entweder verschoben oder aufgegeben werden. 200
= Nach wie vor bestehen deutliche Unterschiede zwischen den Landern.
Spanien und Italien haben im Vorjahr einen Aufschwung bei den
Baugenehmigungen erfahren. In Ddnemark, den Niederlanden und in 100
Schweden zeigt sich ein vollig anderes Bild.
= Infolgedessen werden die meisten Stddte mit begrenztem Angebot
voraussichtlich noch stérker unter der Angebotsknappheitleiden. 0

150

50

S M RIS O R RO R
. Quellen: Eurostat und AEW Research & Strategy
AUCH KUNFTIG MODERATER MIETZUWACHS
= Unsere Prognosen far einen durchschnittlichen Mietzuwachs von 1,3% p.a. EUROPAISCHER DURCHSCHNITT: PREMIUM-MIETZUWACHSE NACH
sind seit Marz Weitgehend unverandert und weisen den Wohnimmobilien- IMMOBILIENTYP IN DEN NACHSTEN 5 JAHREN (23_27‘ IN % PER ANNUM)
und Logistiksektor beim Mietzuwachs als resilienteste Sektoren aus. 35
= Im Logistiksektor stieg der Mietzuwachs auf knapp Uber 2,5% p.a. Die 30
Spitzenposition behaupten kénnen allerdings unsere '
Wohnimmobilienmérkte mit einem Zuwachs von 3,0% p.a. im nachsten 25
Funfiahreszeitraum. 20
= Da wir mit einer weiteren Marktdurchdringung im Onlinehandel rechnen, 15
stimmen unsere aktuellen Prognosen nach wie vor mit unserem Halbjahres- 1.0
Update Uberein. 05 I I I I
= In unseren drei aktuellen Szenarien liegt der Mietzuwachs 0.0 I [ | ]
sektorenuibergreifend zwischen 0,9% und 1,7% per annum. 05 [ | I
= Im Einzelhandel zeigen unsere 5-Jahres-Mietprognosen - wenngleich auf '
niedrigerem Niveau als vor einigen Monaten erwartet - nach wie vor -10
positive Zuwachse sowohl im Einzelhandel auf HaupteinkaufsstraRen als Q,& N -&Q @D .Q;a\ Q:@
auch fur Einkaufszentren. ..\\Q,Q ) \,}i\‘ g\‘\\\ O (\é\ @&,\
= Neuverhandlungen bei Mietvertrdgen auf breiter Basis wéhrend der Qo“\ \9“ & ® xé\ ] &
Corona-Lockdowns durften nachhaltigere Mietvertrage ermdglicht und die {§ \,«é\ \@‘s\c’ %%\0’
strukturelle Anpassung des Sektors an die Zeit nach Corona erleichtert ~§§ ° & <&
haben.
W Mar-22-Ausgangsszenario M Sep-22-Negativszenario
Sep-22-Ausgangsszenario M Sep-22-Positivszenario

Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy
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MARKTUBERSICHT - ABSCHWACHUNG DER INVESTITIONSAKTIVITATEN NACH ANPASSUNG DER
IMMOBILIENRENDITEN

NACH EINEM STARKEN 1. HJ 2022 SCHWACHERE
AKTIVITATEN

Nach der Rekordsumme von 350 Mrd. € die 2021 am europaischen
Immobilienmarkt investiert wurde, rechnet AEW 2022 mit einem
Investitionsvolumen von 260 Mrd. €, davon 218 Mrd. € in den ersten drei
Quartalen.

Mit gestiegenen Finanzierungskosten und Unsicherheiten in Bezug auf den
Umfang der Neubewertung wurden Investitionen in groRRer Zahl
zurlickgezogen.

Wahrend der Markt noch im Preisfeststellungsmodus verharrt, haben
zahlreiche Immobilienanleger eine Investitionspause eingelegt. In der
Folge werden fir 2023 niedrigere Investitionsvolumen als in den
vorherigen Jahren erwartet.

Bestatigt wird dies durch ausstehende Investitionsvolumen, die seit dem 1.
Quartal im Trend zurtickgehen und Ende September bei 18 Mrd. EUR - dem
niedrigsten Stand im 3. Quartal seit 2013 - standen.

Notverkéufe blieben zwar die Ausnahme, durften allerdings im kommenden
Jahr haufiger werden. Zum Verkauf gezwungen konnten Verkaufer wie
REITs, Bauunternehmer, Investoren und Fonds gehoéren, die
Schwierigkeiten bei der Refinanzierung haben.

AUSWEITUNG DER SPITZENREDITEN GEGENUBER
HISTORISCHEN TIEFSTANDEN

2022 stiegen die Spitzenrenditen fur alle Immobilientypen, die durchweg von
héheren Swap-Satzen und damit verbunden hoheren
Gesamtfremdkapitalkosten betroffen waren.

In einer Trendwende gegeniber den Vorjahren verzeichnete der
Logistiksektor 2022 mit durchschnittlich 50 Basispunkten von allen
Sektoren die gréRte Renditeausweitung. In anderen Sektoren lag die
Ausweitung bei den Spitzenrenditen dagegen bei durchschnittlich 30-40
Basispunkten.

Seit 2018 ist eine Renditeausweitung um Uber 150 Basispunkte bei
Premium-Einkaufszentren und um 80 Basispunkte im Einzelhandel auf
Haupteinkaufsstraf3en zu beobachten.

Diese bedeutende Neubewertung der letzten vier Jahre im Einzelhandel
bedeutet, dass in den nachsten finf Jahren mit einer weiteren Ausweitung
von weniger als 30-40 Basispunkten zu rechnen ist.

In den Nicht-Einzelhandelssektoren durften die Spitzenrenditen in den
nachsten fuinf Jahren um weitere 40 bis 60 Basispunkte steigen und so die
Auswirkungen  hoherer  Anleiherenditen und  Fremdkapitalkosten
widerspiegeln.

IMMOBILIENRENDITEN LEIDEN UNTER
RENDITEAUSWEITUNG

Die prognostizierte Renditeausweitung hat die Renditen in allen Sektoren
von 4,7% p.a. in unserem Halbjahresausblick auf 4,0% p.a. fir den Zeitraum
2023-27 gedrickt.

Die hochsten Renditen dirften an den Logistikmarkten zu verzeichnen
sein. Hier werden aufgrund des nach wie vor prognostizierten soliden
Mietzuwachses in den nachsten funf Jahren 5,4% p.a. erwartet.

Auf den zweiten Platz abgefallen sind Premium-Einkaufszentren. Die
Renditen von 5,1% p.a. sind vor dem Hintergrund hoherer aktueller
Renditen und niedrigerer Mietzuwachsprognosen gegeniiber unseren
Halbjahresprognosen zu sehen.

Bitte beachten sie, dass unsere gesamten Renditeberechnungen auf
aktuellen Spitzenmarktmieten beruhen und Einnahmesteigerungen aus

inflationsgeschiitzten oder Mietvertrdge unter Marktpreis nicht
bertcksichtigen.
Unser Negativszenario geht vor allem aufgrund der stérkeren

Renditeausweitung von durchschnittlichen Renditen aller Sektoren von
unter 3% p.a..

JAHRLICHE INVESTITIONSVOLUMEN IN EUROPA NACH IMMOBILIENTYP (in MRD. €)
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Quellen: RCA und AEW Research & Strategy

DURCHSCHNITTLICHE PREMIUMRENDITEN IN EUROPA NACH IMMOBILIENSEKTOR -
AUSGANGSSZENARIO (in % P.A.)
9

8
7

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

@ F7H High-Street (37) e | ogistik (41) Biiro (62)
s \lOhNIMMODilien (24) === Einkaufszentren (33)

Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy

EUROPAISCHER DURCHSCHNITT: PREMIUMGESAMTRENDITEN NACH
IMMOBILIENTYP (2023-27, in %)
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W Mar-22-Ausgangsszenario
Sep-22-Ausgangsszenario

M Sep-22-Negativszenario
M Sep-22-Positivszenario

Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy
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MARKTAUSBLICK - MIETZUWACHS GLEICHT RENDITEAUSWEITUNG TEILWEISE AUS

AUFSCHLUSSELUNG DER GESAMTRENDITEN IM EUROPAISCHEN DURCHSCHNITT
GENAUE ZYKLUSZEIT SCHWER ZU PROGNOSTIZIEREN (HISTORISCH & PROGNOSE, IN % P.A.)

15

= Unser kumulativer Kapitalwertriickgang von -12% im Ausgangsszenario

geht mit negativen Kapitalertrdégen in den nachsten drei Jahren einher.

= Ruckblickend waren die Kapitalwertverluste wahrend der Globalen 10
Finanzkrise (GFK) dramatischer. Damals wurde in nur zwei Jahren (2008-
09) ein kumulativer Verlust von -20% verzeichnet.

= Allerdings fiel die ausgleichende Erholung der Kapitalwerte nach der GFK I I
2010 mit +7% sehr hoch aus.

= Unsere quantitativen Prognosemodelle erwarten keine nennenswerte
Erholung im Zeitraum 2023-25.

= Die ausbleibende Erholung wird in unseren Modellprojektionen -5
ausgeglichen. Sie zeigen einen weit langsameren und allmahlicheren
Ruckgang der Kapitalwerte als im GFK-Zeitraum.

ol

= Der genaue Zeitpunkt und Umfang eines Konjunkturabschwungs ist 10
schwer vorherzusagen. Dennoch sind wir sicher, dass unsere insgesamt
prognostizierten Veranderungen in dem jeweiligen Kontext fundiert sind. -15

2007 2008 2009 2010 2011 2021 2022 2023 2024 2025

M Rendite (GFK) M Kapitalertrag (GFK) M Rendite M Kapitalertrag + Gesamtrendite

Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy

GESAMTRENDITE, EINNAHMESTEIGERUNG UND WERTANDERUNGSRENDITE NACH
LOGISTIK- UND WOHNIMMOBILIENWERTE RESILIENT IMMOBILIENTYP (2023-27, in %)

= Eine vertiefende Analyse unserer Gesamtrenditeprognosen zeigt
signifikante Unterschiede zwischen den fur die verschiedenen Sektoren
bestimmenden Komponenten auf.

= Die Sektoren Logistik und Wohnimmobilien zeichnen sich durch einen
positiven Kapitalwertzuwachs in den nachsten funf Jahren aus.

= Allerdings sind die Gesamtrenditen im Einzelhandel und im Burosektor
durch Kapitalwertverluste belastet. Die schwersten Auswirkungen hat dies
im High Street-Einzelhandel.

O —NWkuulo
L 4

'
LN

= Diese Renditeprognosen im Ausgangsszenario variieren zwar, bleiben g
jedoch relativ stabil. Der beste Einkommen generierende Sektor sind )
Einkaufszentren. ‘}{\“ . R Q}\ @,@ @’9 \Q) Q,‘o\
= Um zu erlautern, was die Kapitalwertveranderungen bewirkt, haben wir ,\Qb)’ \&*‘ ,&e? &\‘g\ \@Q Q;\S‘Q &é'
den Kapitalzuwachs in die Komponenten Rendite- und Mietzuwachs é‘\&“ \9Q ®6° \\&,@ 4525\ s
untergliedert. A Q{\\Q N \@\\ @\‘Q"
° NS < <&
&
Rendite ™ Kapitalzuwachs ~ ® Gesamtrendite
Quelle: CBRE und AEW Research & Strategy
MIETZUWACHS GLEICHT RENDITEAUSWEITUNG )
TEILWEISE AUS AUFSCHLUSSELUNG DES KAPITALERTRAGS NACH IMMOBILIENSEKTOR (2023-27, IN %)

4
= Anhand der Aufschlisselung des Kapitalertrags nach Rendite- 3
(Ausweitung)Effekt und Miet-(Zuwachs)Effekt kdnnen wir ermitteln, was 2
die Kapitalwertveranderungen in den einzelnen Sektor bedingt. |
= Wie bereits aufgezeigt, gleicht der solide Mietzuwachs sowohl im . _ . —
Logistik- als auch im Wohnimmobiliensektor die Renditeausweitung aus 0 A
1
A

und befdérdert den Kapitalwertzuwachs in den positiven Bereich. A
= Im Gegenzug stellen wir fest, dass die Sektoren Biro und Einzelhandel -2 A
keinen  hinreichenden  Mietzuwachs verzeichnen, um  diese -3
Renditeausweitung auszugleichen. -4
. E_ler registrieren wir aIIerdlngs den Ze_ltfaktor_ des Rendlte_effekts. Belde & @ ’L& ) ) o o)
inzelhandelssektoren verzeichnen eine geringere Renditeausweitung S N N \(\ \C N W\
. o ) . . R N Q R 53
als der Burosektor, da hier in den letzten Jahren bereits Anpassungen \s\é‘ QQ\* § é\«\\ é;é < <.}‘Q’
stattgefunden haben. <& A N &\{" & Q\@
= Fir den Blrosektor bedeutet dies, dass trotz des héheren Mietzuwachses é,&\*‘ Q\@ <>§1°
die ausgebliebene Renditeausweitung (vor 2023) dazu fuhrt, dass die BQ:-,"’
Kapitalwerte kuinftig starker sinken durften.
Renditeeffekt M Mieteffekt A Kapitalzuwachs

Quellen: CBRE und AEW Research & Strategy
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MARKTAUSBLICK - REFINANZIERUNGEN STEHEN VOR HERAUSFORDERUNGEN

GERINGERE KAPITALWERTE FUHREN ZU
REFINANZIERUNGSPROBLEMEN

Der kumulative Kapitalwertrickgang kann zu Problemen bei der
Schuldenfinanzierung fuhren, wenn LTV-Klauseln einen Verzug auslosen
oder die Refinanzierung von Krediten bei Falligkeit schwierig werden kénnte.
Die kumulativen Wertminderungen variieren in den einzelnen Sektoren und
unseren Szenarien (siehe Grafik). Die in unserem Negativszenario
prognostizierten Wertminderungen erreichen nahezu die nach der GFK
verzeichneten Werte.

Bitte beachten Sie, dass in den Einzelhandelssektoren vor 2022 erhebliche
Wertverluste verbucht wurden. Die dramatischsten Kapitalwertverluste
verzeichnet der Einzelhandel seit 2018 und bis 2023 im UK (-50%), in
Deutschland (-30%) und in Frankreich (-23%).

Die Refinanzierung von ab 2023 fallig werdenden Krediten wird aufgrund
der Wertverluste der zugrunde liegenden Sicherheiten seit der
Kreditvergabe problematisch.

Kapitalwertverluste sind der erste Faktor zur Quantifizierung des
Refinanzierungsproblems. Wir betrachten dartber hinaus das Jahr der
Kreditvergabe sowie den Umfang der jahrlichen Erwerbungen in den
einzelnen Sektoren.

Ausgehend von einer durchschnittlichen Kreditlaufzeit von 5 Jahren wurden
2023 fallig werdende Kredite also im Jahr 2018 vergeben.

NIEDRIGERE REFINANZIERUNGS-LTVS DER KREDITGEBER
VERSCHARFEN DAS PROBLEM

Neben dem Wertverfall der Kreditsicherheiten besteht zudem die
Maoglichkeit, dass Kreditgeber nicht mit der urspriinglichen Beleihungsquote
refinanzieren wollen.

In der Tat =zeigen die Ergebnisse der jungsten CREFC-LTV-
Stimmungsumfrage, dass fihrende Kreditgeber ihre aktuellen tatsachlichen
LTVs auf 45-50% nach unten korrigieren durften. Wir nehmen daher in
unserer Analyse eine Refinanzierungs-LTV von 50% an.

Als Beispiel legen wir unsere geschatzte Kreditfinanzierungslucke (KFL) fur
alle 2018 vergebenen UK-Kredite, die durch Einzelhandelssicherheiten
unterlegtsind, vor:

Die Investitionsvolumen sind um nicht-fremdfinanzierte Investitionen
bereinigt (17% des Volumens im UK-Einzelhandel 2018)

Der durchschnittliche Beleihungswert fiir den Markt im Jahr 2018 (60%
fur UK-Einzelhandel laut hausinterner Daten) wird beim Kauf angesetzt.
Die 5-Jahres-Kapitalwert-Prognose fiir den UK-Einzelhandel ergibt
einen Wertverfall von -50% zwischen 2018 und 2023.

Das neue Anleihevolumen wird mit einem LTV von 50% vom neuen
Wert veranschlagt.

Zur Vermeidung eines Kreditausfalls wird zusatzliches Eigenkapital
(oder nachrangige Fremdmittel) bendtigt (rot markiert als
Kreditfinanzierungsliicke).

KREDITFINANZIERUNGSLUCKE FUR 2023-25 MIT 24 MRD.
EUR BEZIFFERT

Auf Grundlage des vorstehenden Funf-Stufen-Ansatzes fur die jedes einzelne
der funf betroffenen Segmente rechnen wir in den néchsten drei Jahren mit
einer KFL von 24,2 Mrd. EUR.

Uber die Halfte dieser Finanzierungsliicke bezieht sich auf Immobilienkredite
im UK (12,8 Mrd. EUR), gefolgt von Deutschland (6,2 Mrd. EUR) und
Frankreich (5,2 Mrd. EUR).

In allen Sektoren entfallen nahezu 60% der KFL auf den Einzelhandel (14,3
Mrd. EUR), gefolgt vom Birosektor mit 8 Mrd. EUR und dem
Wohnimmobiliensektor mit 1,9 Mrd. EUR.

Relativ gesehen, stellt die Kreditfinanzierungslicke von 24,2 Mrd. EUR
nahezu 9% der historischen Investitionsvolumen der letzten drei Jahre in den
betroffenen Marktsegmenten dar.

Laut wunserer aktuellen Schatzungen betragt die KFL bei den
Gewerbeimmobilien im UK im Zeitraum 2023-2025 rund 11 Mrd. £. Sie ist
damit deutlich kleiner als in unserer fruheren Schatzung vom September
2020 (30 Mrd. £). Und noch weit kleiner als die KFL in der Folge der Globalen
Finanzkrise (GFK) (70 Mrd. £).

Die kleinere KFL im Zeitraum 2023-2025 ist hauptséachlich auf strengere
Bankvorschriften nach der GFK und eher konservative LTVs fiir Akquisitionen
zuriickzufuihren. Zudem liegen die prognostizierten Kapitalwertverluste in
unserem Ausgangsszenario unter dem GFK-Niveau.

Zu beachten ist hier, dass unsere Prognosen zu Marktmieten und Renditen
diese Refinanzierungsprobleme nicht ausdricklich beriicksichtigen.

DECEMBER 2022

KUMULATIVER KAPITALWERTVERLUST NACH IMMOBILIENTYP (IN %, GFK HISTORISCH
& PROGNOSE 1. QU. 22 BIS 2. QU. 26)
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ANALYSE RELATIVER WERT: UBER 30% DER MARKTE ERREICHEN NACH WIE VOR DIE

ERFORDERLICHEN RENDITEN

DURCHSCHNITTLICHE UBERSCHUSSDIFFERENZ
UNZUREICHEND FUR RISIKEN

Auch hier beruht unser risikoadjustierte Renditeansatz auf einem Vergleich
zwischen der erforderlichen Rendite (RRR) und der erwarteten Rendite
(ERR) bezogen auf die nachsten funf Jahre.

Unsere Grafik zeigt, dass die auf Basis des Durchschnittswerts aus unseren
168 européischen Markten ermittelte RRR bei 686 Basispunkten (dies
entspricht nahezu einer Verdopplung des Vorjahreswerts von 345
Basispunkten) und die ERR bei 408 Basispunkten (gegenuber 565
Basispunkten) liegt.

Das bedeutet, dass die ERR (iber eine negative Uberschussdifferenz von 278
Basispunkten gegenuber der RRR verfugt. Sie ist damit von einer positiven
Uberschussdifferenz von 220 Basispunkten gegeniiber der RRR in unserem
Ausblick 2022 gesunken.

Aufgrund der jungsten Anleiherenditeausweitung ist der risikofreie Zinssatz
derzeit die grofite Komponente der RRR, wahrend die anderen
Risikopramien stabil blieben.

Kurz gesagt, werden Investoren im Durchschnitt nicht fur die Risiken
entschéadigt, die sie an allen européischen Immobilienmérkten eingehen.
Durch Vergleich der (ERR) mit der (RRR) kdnnen wir Mérkte jedoch als
attraktiv, neutral oder weniger attraktiv klassifizieren.

HOHERE ANLEIHERENDITEN BEFORDERN DRAMATISCHE
TRENDWENDE

Was fur ein Unterschied gegenuiber dem Vorjahr! In unserer Bewertung des
relativen Werts fur den Vorjahres-Ausblick sahen wir eine gunstige
Uberschussdifferenz von tiber 190 Basispunkten zwischen der ERR (6,1%)
und der RRR (4,2%).

Allerdings hat der Anstieg unserer durchschnittlichen 20-Lander-
Staatsanleiherendite um 270 Basispunkte einen doppelten Effekt. Er hat
aufgrund der kunftigen Immobilienrenditeausweitung unsere RRR nach
oben und unsere ERR nach unten getrieben.

Infolgedessen besteht nun eine negative Uberschussdifferenz von nahezu
280 Basispunkten zwischen der aktuellen ERR von 4,1% und der RRR von
6,9%. Dies entspricht einer dramatischen Trendwende in unserer Bewertung
gegenuber dem Vorjahr.

Fazit: Immobilieninvestoren sehen sich mit einem schwierigen Marktumfeld
konfrontiert. Geschuldet ist dies dem zeitversetzten Effekt aus dem Umfeld,
in dem diese Investoren an Aktien- und Anleihemaérkten tatig waren.

Da institutionelle Anleger direkt an lokalen Markten oder uUber Fonds
investieren, mussen geographische und sektorspezifische Ergebnisse
unserer Marktklassifikationen zum relativen Wert unbedingt berucksichtigt
werden.

UK IST (ERNEUT) UNSER ATTRAKTIVSTES LAND

Von den 168 untersuchten Markten werden 52 Mérkte als neutral (47) oder
als attraktiv (5) klassifiziert. Das bedeutet, Investoren kdnnen die RRR an Uber
30% der européaischen Markte erreichen.

Zwischen den Landern bestehen groRe Unterschiede. UK und Benelux
verflgen Uber einen Uberdurchschnittlich hohen Anteil neutraler und
attraktiver Markte. UK war bereits im Vorjahr unser Top-Pick.

Zuriickzufuhren ist dies vor allem auf UK-Anleihe- und Immobilienrenditen,
die aufgrund des Brexit und friherer Zinserh6hungen der BoE in den letzten
Jahren im Vergleich mit Kontinentaleuropa besser abschneiden.

Die MOE, Frankreich und Skandinavien verfiigen Uber wenige neutrale oder
attraktive Markte, wéhrend Stideuropa und Deutschland beide ungeféhr im
Durchschnitt liegen.

Unser Streudiagramm zeigt eine genauere Bewertung fiur jedes
Marktsegment einer Stadt. Detaillierte Ergebnisse kdnnen auf Wunsch zur
Verfligung gestellt werden.

Obwohl nahezu 70% der Markte als weniger attraktiv klassifiziert werden,
sollte es insbesondere fur Broker mit lokaler Prasenz nach wie vor moéglich
sein, attraktive individuelle Investitionen zu finden und abzuschlieRBen.

-~

¢

ERFORDERLICHE RENDITE (RRR) VS ERWARTETE RENDITE (ERR) IN BPS -
DURCHSCHNITT ALLER IMMOBILIENTYPEN IN EUROPA (2023-27)
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VERANDERUNGEN DER ERFORDERLICHEN RENDITE (RRR) VS ERWARTETEN
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ANAYLSE RELATIVER WERT: LOGISTIK IST ATTRAKTIVSTER SEKTOR

LOGISTIK WIRD ATTRAKTIVSTER SEKTOR

Unsere sektorspezifischen Ergebnisse im Ausgangsszenario fur Europa im
Zeitablauf bestatigen die vorstehend erdrterten insgesamt dramatischen
Veranderungen.

Aufgrund des soliden prognostizierten Mietzuwachses st der
Premiumlogistiksektor derzeit der attraktivste Sektor. 17 der 47
untersuchten Markte gelten auf der Grundlage unserer Methode als
attraktiv oder neutral.

Da die Spitzenrenditen im Einzelhandel in den letzten drei Jahren bereits
eine Ausweitung erfahren haben, werden 24 der 63 untersuchten
Einzelhandelsmarkte als attraktiv klassifiziert. Diese Méarkte halten also eine
grofl3e Auswahl bereit.

Der Burosektor ist von allen Sektoren am stérksten betroffen. Mit Ausnahme
von zwei Markten werden alle 43 untersuchten Markte als weniger attraktiv
klassifiziert. Zuruckzufuihren ist dies auf schlechtere
Mietzuwachsprognosen und die Renditeausweitung.

Neben dem Birosektor bestatigen auch die Verdnderungen gegentber der
Wohnimmobilienmarkt-Klassifizierung des Vorjahres die dramatische
Trendwende. In diesem Fall haben wir noch 8 neutrale
Wohnimmobilienmérkte.

BUROSEKTOR LEIDET IM AUSGANGSSZENARIO AM
STARKSTEN

Betrachten wir die Unterschiede zwischen unserem Ausgangsszenario,
Positivszenario und Negativszenario, stellen wir fest, dass die
Auswirkungen folgerichtig tiber die einzelnen Sektoren verteilt sind.
Insgesamt geht unser Negativszenario von hoheren Anleihe- und
Immobilienrenditen aus, die zuséatzlich von einer langer andauernden
Rezession und langsameren Mietzuwachsen betroffen sind.

Das Positivszenario zeichnet ein gegenteiliges Bild.

Renditebewegungen, insbesondere in dem aktuellen steigenden
Zinsumfeld, zeigen substantiellere Auswirkungen auf Kapitalwerte und
Gesamtrenditen als Veranderungen des BIP und des Mietzuwachses.

Da der Wohnimmobiliensektor anfangs die niedrigsten Renditen von allen
Sektoren erzielt, erstaunt es nicht, dass er sowohl im Positiv- als auch im
Negativszenario am starksten von dem Gefélle in der Renditeausweitung
betroffen ist.

Warum sind andererseits an den Buromarkten die Auswirkungen der
verschiedenen Szenarien auf die Attraktivitdt am geringsten?

BUROSEKTOR MUSS DIE GRORTE LUCKE SCHLIEREN

Der Biurosektor reagiert am wenigsten auf Veranderungen der
makrodkonomischen Szenarien: Die Differenz (oder Lucke) zwischen der
ERR und der RRR ist von allen Sektoren unserer Untersuchungsgruppe hier
am grofiten.

Wie bereits errtert, ist dies auf eine Kombination moderater Mietzuwéchse
und einer deutlichen prognostizierten Renditeausweitung zurtickzufihren,
wohingegen andere Sektoren hohere Mietzuwachse oder geringere
Renditebewegungen verzeichnen.

Daneben verzeichnet der Burosektor eine hoéhere
Abschreibungsrisikopramie, da die Anpassung zur Einhaltung von
Energieeffizienz-Verfahren und der neuen flexiblen Arbeitsmodelle
erheblichere Investitionen erfordert.

Besonders deutlich wird dies, wenn wir die ERR in den verschiedenen
Szenarien mit der RRR fir Wohnimmobilien und Einkaufszentren und in
geringerem Umfang den Logistiksektor vergleichen.

Bitte beachten Sie, dass in unserer Logistikgruppe eine grof3ere Anzahl
MOE-Markte und sudeuropaische Markte enthalten sind, die den ERR-
Sektordurchschnitt driicken und den RRR-Sektordurchschnitt heben.

Zu beachten ist, dass es sich bei unseren Sektordurchschnittswerten nicht
um kapitalgewichtete Werte, sondern ungewichtete Durchschnittswerte
handelt.

% DER MARKTE NACH ATTRAKTIVITAT (AKTUELLES VS FRUHERES AUSGANGSSZENARIO)
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ANALYSE RELATIVER WERT (AUSGANGSSZENARIO) - ERGEBNISSE FUR 168 MARKTE

= Das folgende Streudiagramm kann wie folgt interpretiert werden: Auf der horizontalen Achse sehen wir die
erforderliche Rendite (RRR) und auf der vertikalen Achse die erwartete Rendite (ERR) bezogen auf die nachsten
funf Jahre.

= Die Mérkte im griinen Bereich weisen ERR, die ausreichend tUber dem RRR liegen, als attraktiv aus. Die Markte in
der roten Zone sind als weniger attraktiv klassifiziert, da inr ERR nicht der RRR entspricht.

= Der gelbe Hintergrund markiert eine Spanne von 20%, die der Differenz zwischen beiden Renditen entspricht und
eine angemessene Spanne darstellt, innerhalb welcher die Markte weder Uber- noch unterbewertet sind.
Infolgedessen sind die Markte innerhalb dieser mittleren gelben Spanne als neutral gekennzeichnet.

= Analog zum Vorjahr umfasst unsere Gruppe 168 Markte aus allen funf Immobiliensektoren. Wie vorstehend
hervorgehoben, bestétigt das Streudiagramm die Schwache der meisten Sektoren, wobei die meisten Méarkte in
der weniger attraktiven Zone liegen.

= Der attraktiven Kategorie sind noch funf Segmente zugeordnet, darunter Logistik und Einkaufszentren:
Einkaufszentren in Stockholm und London. Die drei tUbrigen attraktiven Méarkte gehtéren durchweg zum Logistik-
und Light Industrial Sektor: Light Industrial in Paris und die Berliner und die Kopenhagener Logistik.

= Zahlreiche weitere Logistik- und Einkaufszentrumsmarkte sind in der neutralen Zone angesiedelt, darunter einige
Wohnimmobilien- und Einzelhandel auf HaupteinkaufsstraRen. Einige Segmente im neutralen Grafik-Bereich, wie
die Einkaufszentren in Leeds oder die Logistik in Brissel und Zurich, liegen duf3erst nah am attraktiven Bereich.

= Lediglich zwei Buromarkte im UK sind der neutralen Kategorie zugeordnet: Die Markte im Stdosten und der
London City-Markt.

= Auch andere Markte des Wohnimmobilien- und des Einzelhandels auf HaupteinkaufsstralRen erscheinen in der
neutralen Zone. Hierzu gehdren vor allem Segmente aus dem UK und Deutschland, wie der Wohnimmaobilienmarkt
in Manchester, die MUnchner Einkaufszentren und Dusseldorfer Logistik.

= Die Buro-Markte und der Einzelhandel in Haupteinkaufsstral3en sind vorwiegend in der weniger attraktiven Zone
angesiedelt. Wohnimmobilien und Einkaufszentren liegen demgegenuber ndher am neutralen Grafik-Bereich. Die
groRe Mehrheit der Méarkte zeigt dabei nach wie vor positive erwartete Renditen.

= Ahnlich wie bei den Vorjahresergebnissen stellen wir fest, dass sowohl die MOE- als auch die italienischen Markte
weniger resilient sind als andere Markte. Zuruckzufiihren ist dies vor allem auf deutlich hdhere
Staatsanleiherenditen, die die erforderliche Rendite nach oben treiben.

AUSGANGSSZENARIO 2023-27 - ERWARTETE VS ERFORDERLICHE RENDITEN
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AEW ist einer der weltweit gré3ten Real Estate Investment Manager mit 87,7 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 30. Juni 2022). Mit
Uber 800 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Hongkong bietet AEW eine breite Palette an Immobilienanlagen,
darunter Poolfonds, Individualfonds und REITS uber das gesamte Spektrum an Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Investment Management
Plattform von Natixis Investment Managers, einem der weltweit gré3ten Vermdgensverwalter.

In Europa managed AEW ein Immobilienvermégen in Hohe von 39,7 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebiindelt ist (Stand
30. Juni 2022). AEW beschaftigt europaweit tber 450 Mitarbeiter in zehn Buros und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung
von Core, Value Add und opportunistischen Investmentstrategien fur seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz
Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf iber 20 Milliarden Euro.
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Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage bilden. Diese Veréffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verldsslich sind; es wird
jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesheziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduBRerte 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 Vorankiindigung &ndern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in diese Verdffentlichung 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 fir aus oder auf beliebige Weise im
Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veréffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schéden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verschérften
Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielféltigt 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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