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UMGANG MIT DEOPPELTEM ARGER

Auch wenn die Regierungen die langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie erfolgreich begrenzt
haben, stellt der Konflikt in der Ukraine eine unerwartete neue Herausforderung far die Markte dar. Die Auswirkungen
des Krieges und der damit verbundenen Wirtschaftssanktionen haben die wirtschaftliche Erholung nach der Covid-
Krise verlangsamt. Die Situation in der Ukraine verscharft die bereits bestehenden Probleme in der Versorgungskette
zwischen Covid-19 und die steigenden Energie- und Lebensmittelpreise treiben die ohnehin schon hohe Inflation
weiter in die Hohe. Da die Inflation hoher als erwartet ausfiel, konzentrierte sich die Politik der Zentralbanken starker
auf die Erreichung ihrer Ziele, wobei die EZB hinter der Fed und der Bank of England zurtckbleibt. Die Anleihemarkte
haben begonnen, Leitzinserhdhungen und ein Auslaufen der quantitativen Lockerung einzupreisen. Daraus ergibt
sich die naheliegende Frage fur unseren Halbjahresausblick - Europa 2022: "Wie koénnen europaische
Immobilieninvestoren am besten mit dem doppelten Problem der hohen Inflation und des nachlassenden
Wirtschaftswachstums umgehen?"
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ZUSAMMENFASSUNG: DOPPELTEN ARGER BIS AUF WEITERES
VERMEIDEN

» Seit unserer Jahresendprognose haben die Sanktionen gegen die Ukraine und die anhaltenden Abriegelungsmaf3nahmen Chinas den
Aufschwung des BIP nach der Covid-Krise gebremst und die ohnehin schon hohe Inflation weiter ansteigen lassen. Aufgrund dieser doppelt
problematischen Kombination aus geringerem Wachstum und hoéherer Inflation ist die Stagflation unser neues Basisszenario.

» Da die Inflation weiterhin tber dem Zielwert liegt, haben die Anleiheinvestoren in der Eurozone Zinserhéhungen und ein Tapering fur 2023
eingepreist. In unserem Basisszenario gehen wir von nur begrenzten Zinserhéhungen aus und davon, dass die Renditen von Staatsanleihen
noch langer niedrig bleiben, wahrend wir in unserem Upside- und Downside-Szenarios von einer aktiveren Straffung und einer Normalisierung
der Anleiherenditen ausgehen.

» Nach den Lockdowns tritt eine gewisse Normalisierung in Richtung Mietermarkt ein. Dies zeigt sich nach der Ruckkehr der Verbraucher in die
Laden in einer partiellen Trendumkehr von dem rekordhohen Anteil des Online-Handels am Gesamtumsatz. Aktuelle Zahlen zu Mobilitat und
Vermietungsstand bestatigen zudem eine Ruckkehr in die Buros mit einigen deutlichen Unterschieden zwischen den Stadten.

» In unserem aktuellen Basisszenario gehen wir von einer begrenzten Ausweitung der Anleiherenditen aus. In Anbetracht unserer Annahme
niedrigerer Anleiherenditen fur einen langeren Zeitraum und der geringen historischen Sensitivitat der europaischen Immobilienrenditen
gegenuber Anleiherenditen sind unsere Projektionen fur einen Anstieg der Immobilienrenditen in den nachsten funf Jahren bescheiden.

» Unser aktuelles Basisszenario fur die Gesamtertrage aller Sektoren fur die nachsten funf Jahre liegt bei 4,9 % p.a. und basiert hauptsachlich auf
unseren niedrigeren BIP- und Mietwachstumsprognosen. Das sind 120 Basispunkte weniger als in unserem Basisszenario vom September.

» Die hochsten Renditen (6,0 % p.a.) aller Sektoren werden in den nachsten funf Jahren fur erstklassige Logistikinvestitionen prognostiziert, was
auf das starke Mietwachstum und die prognostizierte Renditestabilitat zurtckzufuhren ist. Die Renditen fur erstklassige Einkaufszentren liegen
aufgrund der hohen Einstiegsrenditen mit 6,0 % pro Jahr in den nachsten funf Jahren an zweiter Stelle.

« Unser aktualisierter risikoadkustierter Renditeansatz zeigt eine durchschnittliche positive Uberschussspanne der erwarteten Rendite (ERR)
gegenuber der erforderlichen Rendite (RRR) von 25 Basispunkten fur die 168 erfassten Markte. Dies bedeutet einen deutlichen Ruckgang der
Uberschussspanne um 165 Basispunkte gegenuber dem vorherigen Basisfall.

+ Diese Umkehrung ist auf einen Ruckgang der ERR um 120 Basispunkte zurtckzufthren, der in erster Linie auf niedrigere
Kapitalwachstumsprognosen zurtckzufihren ist. Auflerdem stieg unsere RRR um 45 Basispunkte, was hauptsachlich auf die jungste
Ausweitung der Staatsanleiherenditen zurtickzufthren ist.

+ Diese Trendumkehr ist auf den Einbruch der ERR um 120 Basispunkte zurtckzuftuhren, der sich vor allem in niedrigeren
Kapitalzuwachsprognosen infolge niedrigerer Mietzuwachse manifestiert. Auch unsere RRR stieg hauptsachlich infolge der jungsten
Renditeausweitung bei Staatsanleihen um 60 Basispunkte.

» Insgesamt werden von den 168 Markten 65 als attraktiv, 65 als neutral und 38 als weniger attraktiv eingestuft. Mit anderen Worten: Die
europaischen Markte bieten eine grof3e Auswahl, denn sie sind nach wie vor in einer soliden Position, um die gegenwartigen doppelten
Probleme zu bewaltigen.

UBERSCHUSSDIFFERENZ BEI ERWARTETER RENDITE (ERR) UND ERFORDERLICHER RENDITE (RRR)
RENDITEN ALLE IMMOBILIENTYPEN EUROPA, 2022-2026 BPS P.A.
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Quellen: CBRE, RCA, INREV, Oxford Economics, OECD, CRREM, AEW Research & Strategy
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ABSCHNITT 1: UPDATE WIRTSCHAFT & POLITIK
STAGFLATION IST DAS NEUE AUSGANGSSZENARIO

Als groBter Konflikt in Europa seit dem Zweiten Weltkrieg hat der Krieg in
der Ukraine erhebliche Auswirkungen auf die wirtschaftliche Erholung nach
der Pandemie.

Die einschneidenden wirtschaftlichen und finanziellen Sanktionen gegen
Russland konnten dauerhafte Auswirkungen auf das Wachstum haben, da
die hohen Energiepreise die Inflation langfristig hoch halten und den
Welthandel schwachen.

Mit steigenden Staatsausgaben infolge der MaBnahmen der Regierung zur
Starkung der Kaufkraft, der Fluchtlingskrise und der erforderlichen
Erhdéhung der Verteidigungsausgaben werden die Staatsschulden weiter
wachsen.

Im Gegenzug wird die Stimmung unter Verbrauchern und Investoren durch
den realen Einkommens- und Vermogensverlust infolge des anhaltenden
Konflikts getrubt.

Vor diesem Hintergrund ubernehmen wir das Stagflationsszenario als neues
Ausgangsszenario, in dem beim BIP im Zweijahreszeitraum 2022-23 ein
Ruckgang von 2,5% gegenuber unserem vorherigen Ausgangsszenario
berucksichtigt ist.

Unser  Stagdflationsszenario geht von langerfristig  niedrigeren
Staatsanleiherenditen aus, da die Anleinemarkte auch fur 2022 nicht mit
einer Zinserhohung durch die EZB rechnen.

Unser Positivszenario nimmt eine raschere Beilegung des Konflikts und
Ruckkehr zum vorherigen Post-Corona-Aufschwung und einer damit
verbundenen Normalisierung der Staatsanleiherenditen an.

Unser Negativszenario prognostiziert schlieBlich sowohl ein geringeres
Wirtschaftswachstum (wie im Stagflationsszenario) als auch eine
Normalisierung der Anleiherenditen (wie im Positivszenario).

AUSWIRKUNGEN DES UKRAINE-KONFLIKTS KONNTEN
NOCH ZUNEHMEN

+ Nachdem der anfangliche Schock des Konflikts Uberwunden war,
begannen einige Wirtschaftsforscher die langfristigen Effekte auf das BIP-
Wachstum zu untersuchen.

« In der Frage der Dauer des Konflikts und seiner Beilegung herrscht grof3e
Unsicherheit, die zu unterschiedlichen Annahmen fuhrt.

¢ Zudem hangt der Nettoeffekt auf das BIP-Wachstum auch von der
Ausgangsprognose fur den Wirtschaftsaufschwung vor Ausbruch des
Kriegs ab.

« Alle verfugbaren Prognosen verweisen auf kumulierte Effekte auf das BIP-
Wachstum von insgesamt 2-3%, die den Aufschwung nach der Corona-Krise
abschwéchen.

« Einige Wirtschaftsforscher haben vor dem Risiko einer Rezession in der
Eurozone gewarnt, wenn ein vollstandiges Embargo auf russische Ol- und
Gasimporte verhangt werden sollte.

* Durch den Dominoeffekt eines negativen Nettolohnwachstums auf das
Verbrauchervertrauen kénnten die Prognosen fur das BIP kunftig weiter
nach unten korrigiert werden.

HOHE SENSITIVITAT DER MIETEN GEGENUBER BIP-
WACHSTUM

« Unsere Modellierung verweist auf zwei zentrale Ubertragungskanale fur
makrookonomische Treiber zu unseren Immobilienmarktvariablen.
« BIP-Wachstum ist der wichtigste Treiber fur den Mietzuwachs
+ Staatsanleiherenditen sind die treibende Kraft hinter
Immobilienrenditen

« Ein Blick auf den ersten Ubertragungskanal ergibt eine relativ hohe
Sensitivitat der Spitzenrenditen gegenuber Veranderungen des BIP-
Wachstums.

* Unsere Ergebnisse zeigen, dass historisch betrachtet ein um 100
Basispunkte veradndertes BIP-Wachstums mit einer Verdnderung beim
Spitzenmietwachstum von 100 Basispunkten verbunden waére.

« Dabei bestehen erhebliche Unterschiede zwischen einzelnen Sektoren. Die
Sensitivitdt der Mieten im Einzelhandel und im Burosektor ist mehr als
doppelt so hoch wie im Logistik- und im Wohnimmobiliensektor.

» GroBe Unterschiede bestehen auch zwischen den Landern. Spanien und
die UK gehoren zu den sensitivsten, Deutschland und die Niederlande
zeigen sich dagegen weit unterdurchschnittlich sensitiv.

¢ Anhand der Zahlen der letzten 30 Jahre haben wir die
Regressionskoeffizienten des Spitzenmietwachstums und BIP-Wachstums
fur jeden Sektor und jedes Land ermittelt.
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Der europdische BIP-Wachstumsindex (2000 =100, auf Basis des 20 Lander-
Durchschnitts)
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Kumulierte Effekte des Ukraine-Konflikts auf BIP-Wachstumsprognosen in der
Eurozone
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Anmerkungen: NIESR Stand 02. Marz 2022, RB: Szenario B besagt Krieg und effektive Sanktionen (3. Mdrz 22)
& OE: Schlimmstfall - Krieg bis 2023 und Russland verhangt Sanktionen auf Gasimporte (2. Marz 22)

Regressionskoeffizienten des Spitzenmietwachstums auf das BIP-Wachstum
(1990-2021, p.a. Wachstum)
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JEDE INFLATION IST ANDERS

Aufschliisselung der Inflationsraten - Januar 2022
+ Die Besorgnis Uber die negativen Auswirkungen der Inflation auf die

Verbraucherausgaben hat sich verstarkt, da der Ukraine-Konflikt zu den 8
bereits bestehenden Unterbrechungen der Lieferketten aufgrund der
anhaltenden Abriegelungen in China hinzukommt. Dies wird den 7
Aufschwung Europas nach der Pandemie begrenzen.

» Nachdem die Inflation in den letzten Monaten auf besorgniserregende 7-8% 6

geklettertist, nehmen die Zentralbanken ihre Politik derzeit genauer in den

Blick.
» Trotz des kurzfristigen Inflationsdrucks ist jedoch zu erwarten, dass eine >
etwa bereits geplante Abkehr von der lockeren Geldpolitik sowie
Zinserhdéhungen auf 2023 verschoben werden. Dies hat vor allem drei 4
Grunde:
« Die Lohninflation ist lediglich ein kleiner Teil der Gesamtinflation 3
«  Zinserh6hungen sind kein probates Mittel gegen importierte
Rohstoffpreissteigerungen 2
» Jede Zinserhdhung wird den Post-Corona-Aufschwung
zusatzlich bremsen 1
» In Bezug auf die UK und die USA besteht fur die EZB wegen des Risikos einer
klassischen Lohn-Preis-Spirale kaum Anlass zur Sorge, da die Léhne in der 0

Eurozone heute in Tarifrunden verhandelt werden und nicht mehr
indexgekoppelt sind wie noch in den 70-er Jahren.

» Ein guter Grund fur die Annahme langerfristig niedrigerer Anleiherenditenin
unserem Stagflations-Ausgangsszenario.

Eurozone UK us

M Wage Inflation ~ ® Commodity Inflation Profit Margin Inflation

Quellen: BLS, OSN, Eurostat, Natixis, AEW Research & Strategy

ABFLACHENDE RENDITEKURVE VON INVESTOREN
EINGEPREIST 10-Jahres-Staatsanleiherenditen Europa (in % p.a., 20 Lander-Durchschnitt)

¢ Imletzten Quartal sind die Staatsanleiherenditen in unserem 20-Lander-
Durchschnitt seit Jahresende 2021 um 58 Basispunkte gestiegen. 6
+  Wahrend Anleiheinvestoren die rasch wechselnde Nachrichtenflut zum
Ukraine-Konflikt, zu Sanktionen, der Wirtschaftsabkuhlung und deren
Auswirkungen auf die Geldpolitik einkalkulieren, passen sich die
Staatsanleiherenditen an. 4
+ Die Abflachung der Renditekurve fur Staatsanleihen impliziert, dass die
langfristigen Aussichten fur Zinsen nach wie vor unsicher sind. Wir
verwenden diese Preispolitik fur unsere Annahme langerfristig niedrigerer
Anleiherenditen in unserem neuen Ausgangsszenario. 2
« Zum Jahresende 2026 liegt die Rendite lediglich 20 Basispunkte uber dem
Wert unseres fruiheren Ausgangsszenarios.
*  Allerdings haben wir sowohl in unserem Positiv- als auch unserem

Negativszenario die Prognosen von Oxford Economics zur 0
Renditenormalisierung herangezogen. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
e Sep '21 Base Case
Apr '22 Upside
GERINGE SENSITIVITAT DER IMMOBILIENRENDITEN Apr '22 Downside - overlaps with Upside
GEGENUBER ANLEIHERENDITEN e Apr '22 Base Case

Quellen: OECD, Oxford Economics, Bloomberg, Chatham Financial und AEW Research & Strategy
» Wie oben festgestellt, gibt es in unserer Modellierung zwei zentrale
Ubertragungskanale fur Makrookonomische Treiber auf unsere
Immobilienmarktvariablen.
+ Das BIP-Wachstum ist der wichtigste Treiber fur den
Mietzuwachs
+ Staatsanleiherenditen sind die treibende Kraft hinter
Immobilienrenditen

Regressionskoeffizienten von Spitzenimmobilien auf Staatsanleiherenditen
(1990-2021, Wachstum p.a.)

« Ein Blick auf den zweiten Ubertragungskanal ergibt eine relativ geringe 0.6
Sensitivitat der Immobilienrenditen gegenuber Veranderungen bei den
Staatsanleiherenditen. 0.5

» Unsere Ergebnisse zeigen, dass um 100 Basispunkte veranderte
Staatsanleiherenditen in der Vergangenheit mit einer Veranderung der 0.4
Immobilien-Spitzenrenditen von 35 Basispunkten verbunden war.

» Die Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren zeigen eine héhere 0.3
Sensitivitat der Logistikrenditen und eine geringere Sensitivitat der
Wohnimmobilienrenditen. 0.2

» Die hohe Sensitivitat der Logistikrenditen beruht allerdings vermutlich auf
Stammdatenproblemen, da der Sektor sich in den letzten 5 - 10 Jahren als 0.1

institutioneller Sektor etabliert hat.
» Zwischen den Landern sind die Unterschiede geringer. Frankreich und die

UK gehoren zu den sensitivsten, Deutschland und Spanien zeigen sich 0 N N
dagegen weit unterdurchschnittlich sensitiv. & @Q F N SN F ¢ S
+ Anhand der Zahlen der letzten 30 Jahre haben wir die & © ,\\q',\\'b X BQ’,\Q ;,\&Q N %3& S \9§’
Regressionskoeffizienten der Immobilienrenditen und der ,\\\é & E &
Staatsanleiherenditen fur jeden Sektor und jedes Land ermittelt. N %\é‘ ®
e AVerage

Quellen: CBRE, Deutsche Bundesbank, Bank of England, Oxford Economics, AEW Research & Strategy
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ABSCHNITT 2: AUSBLICK AUF MIETER- & ANLEGERMARKT

TEILWEISE RUCKKEHR ZUR NORMALITAT NACH
CORONA

» Die wichtigsten Mietereffekte der Corona-Lockdowns:

«  Steigerung des Online-Handels-Anteils am Gesamtumsatz im
Einzelhandel; und

»  Einfluss des Home Office (HO)-Trends auf den Vermietungsstand im
Burosektor

* Im Zuge der europaweiten Aufhebung der Lockdowns zeigen die Zahlen eine
gewisse Normalisierung dieser Post-Corona-Trends.

» Danach hat sich der Anteil des Online-Handels am Einzelhandelsumsatzin der
UK von dem Rekordniveau von 36% im 1. Quartal 21 auf 29% im 4. Quartal 21
abgeschwacht. Zurtuckzuftuhren ist dies auf die Ruckkehr der Verbraucher zum
klassischen Einkaufsverhalten.

* In Kontinentaleuropa war der Online-Anteil am Einzelhandelsumsatz vor
Corona geringer; aber auch hier ging er im zweiten Halbjahr 2021 gegentber
den Hochststanden im 1. Halbjahr 21 zurtck.

* Inbeiden Fallen ist unter Berucksichtigung des mit der Pandemie
verbundenen bestandigen Anstiegs von nahezu 5% mit einer Ruckkehr zu den
vor der Corona-Krise Ublichen Wachstum im Onlinehandelsanteil am
Einzelhandelsumsatz zu rechnen.

«  Die Zahlen von Remit Consulting zum Vermietungsstand im Burosektor von
Ende Marz 2022 zeigen eine konsequente Ruckkehr zur Normalitat, nachdem
nach dem Tiefstand von 9% im Mai 2021 erneut ein Anstieg auf nahezu 25%
zu verzeichnen war. Das niedrige Niveau ist ungekléart, der Trend jedoch
positiv.

»  Hybride Arbeitsformen mit rund 2 Arbeitstagen / Woche im Home Office ist das
neue Normal. Dennoch ist der Einfluss der Buroflachennachfrage
unbedeutender als zunachst angenommen, da die Mieter sich noch in einer
Phase der Anpassung befinden.

MIETER-STATISTIKEN BESTATIGEN STARKE DES
LOGISTIKSEKTORS

« Die Starke der Mietermérkte kann anhand der Jahrestrends beim
Flachenumsatz und bei den Leerstandsraten veranschaulicht werden. Dies
erlaubt uns zudem einen schellen Vergleich der Sektoren.

* Im Zweijahreszeitraum 2020-21 l6sten die Corona-Lockdowns und die
Zunahme des Home Office einen Einbruch beim Buroflachenumsatz von
nahezu 30% gegenuber dem langfristigen Jahresdurchschnitt im Zeitraum
2010-19aus.

*  Vondem Boom im Onlinehandel wahrend der Lockdowns profitierte der
Logistiksektor. Hier hat sich der Flachenumsatz in den letzten acht Jahren
mehr als verdoppelt und damit im Vorjahr ein neues Allzeithoch verzeichnet.

« Die Trends beim Leerstand bestatigen die relative Starke des Logistiksektors.
Zum Jahresende 2021 wurde eine Leerstandsrate von lediglich knapp tuber
3% verzeichnet.

« Im Burosektor sprang der Leerstand von unter 6% am Jahresende 2019
zurtck auf nahezu 8%, blieb jedoch zum Teil aufgrund der begrenzten
Pipeline neuer Entwicklungsaktivitaten unter seinem historischen 10-Jahres-
Durchschnitt (Pra-Covid) von 8,3%.

MIETZUWACHS BEI BUROFLACHEN HALBIERT

« Uber alle Sektoren hinweg sank das von uns prognostizierte durchschnittliche
Wachstum der Spitzenmiete um 33 % von 1,8 % p.a. auf 1,2 % p.a. fur den
Zeitraum 2022-26.

+ Das Wachstum der Spitzenmieten auf den Wohn- und Logistikmarkten zeigte
eine anhaltend starke Dynamik von knapp Uber und unter 2,5 % fur die nachsten
funf Jahre.

» Dies bedeutet einen Anstieg der Mieten fur beide Sektoren, insbesondere fur die
Logistik.

« Das Mietwachstum fur Spitzenburos halbierte sich von knapp tber 2 % p.a. auf
knapp uber 1 % p.a. in unserem neuen Basis- und Abwartsszenario.

« Das Wachstum der Haupteinkaufszentren und des Einzelhandels in den
Einkaufsstraf3en liegt in unserem Basisszenario knapp tUber Null und in unserem
Abwartsszenario knapp unter Null.

» Die Widerstandsfahigkeit des Wohn- und Logistiksektors sowie die negativen
Auswirkungen auf den Einzelhandels- und Buromarkt stehen im Einklang mit
den auf Seite 4 erorterten sektoralen Unterschieden zwischen dem BIP und dem
Mietwachstum.

+ Bitte beachten Sie, dass unser projiziertes Marktmietenwachstum aufgrund des
Mangels an konsistenten Marktdaten in ganz Europa keine inflationsgebundene
Indexierung der Mieten in bestehenden Mietvertragen widerspiegelt. Es wird
angenommen, dass eine solche Indexierung in die Marktrenditen eingebettet ist

Onlinehandel im VK & in Kontinentaleuropa in % des Gesamtumsatzes im Einzelhandel
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Anmerkung: Zu Kont. Europa zéhlen Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande, Belgien, Polen und die
tschechische Republik.
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Europdischer Durchschnitt des Wachstums von Spitzenmieten nach Immobilientyp
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SPITZENRENDITEN VORAUSSICHTLICH MEIST
STABIL

+  Eswurde bereits darauf hingewiesen, dass die Spitzenrenditen auf
verschiedene Immobilientypen 2021 unterschiedlich stark von der
Pandemie betroffen waren.

» Im Logistiksektor sanken die Spitzenrenditen 2021 trotz ihres
historischen Tiefstands erneut um durchschnittlich 60 Basispunkte. Im
Burosektor hingegen lagen die Spitzenrenditen in den letzten Jahren im
Durchschnitt stabil bei 3,9%.

«  Grundsatzlich durften Anleger schmalere Renditen fur Sektoren mit
besseren Mietzuwachsprognosen wie Logistik akzeptieren.

*  Gleichzeitig wurde die bereits bestehende Renditeausweitung im Sektor
Einkaufszentren seit 2018 durch die Corona-Krise noch um tber 120
Basispunkte vergroBert.

« Beiderdeutlichen Neubewertung im Spitzeneinzelhandelin den letzten
3- 4 Jahren blieb der Qualitatsunterschied zwischen erst- und
zweitklassigen Immobilien unberucksichtigt.

* Inunserem jungsten Ausgangsszenario erwarten wir in den nachsten
funf Jahren bei Premium-Einkaufszentren einen Renditertickgang von 10
Basispunkten. Zurtuckzufuhren ist dies auf die Resilienz der besten
Einzelhandelslagen und -formate nach der Corona-Krise.

*  Anden Markten fur Wohnimmobilien, High Street-Einzelhandel und Buro
durfte die Renditeausweitung in den nachsten funf Jahren mit rund 10
Basispunkten etwas geringer ausfallen. Fur den Logistiksektor werden im
selben Zeitraum stabile Renditen prognostiziert.

FOKUS AUF EINKOMMEN VERLAGERT SICH; UK
LIEGT AN DER SPITZE

* Inunserem jungsten Ausgangsszenario wird der Kapitalzuwachs an allen
europaischen Markten mit weniger als 80 Basispunkten p.a.
veranschlagt. Er liegt damit nur geringfugig tber 15% der Gesamtrendite
von 4,9% p.a.

* Anden UK-Markten werden aufgrund der weniger deutlichen
Renditeverengung in der UK gegenuber den meisten
kontinentaleuropéaischen Markten nach dem Brexit hdhere Renditen und
Gesamtrenditen verzeichnet.

+ Unserjungstes Ausgangsszenario weist fur die deutschen Markte trotz
niedrigerer Renditen gegenuber anderen Landern noch einen
signifikante Kapitalzuwachs aus.

« Die MOE-Mérkte stechen als einzige Region mit negativem
Kapitalzuwachs hervor.

« Unsere Prognosen fur Frankreich, Spanien und Italien zeigen keine
Kapitalzuwachse im nachsten Funfjahreszeitraum.

TROTZ RESILIENZ RUCKLAUFIGE RENDITEN IN ALLEN
SEKTOREN

» Unser aktuelles Ausgangsszenario weist im nachsten Funfjahreszeitraum fur
alle Sektoren bei den Gesamtrenditen einen Ruckgang um 120 Basispunkte
p.a.von 6,1% in unserem vorherigen Ausgangsszenario auf 4,9% p.a. aus.

» Am starksten behaupten sich die Renditen im nachsten Funfjahreszeitraum
mit knapp Uber bzw. unter 6% p.a. an den Markten Logistik und
Einkaufszentren.

» Dennoch sind die Renditen in diesem Ausgangsszenario in beiden Sektoren
und insbesondere im Sektor Einkaufszentren rucklaufig. Resilient blieben
auch die Wohnimmobilien-Renditen.

» Am starksten betroffen in unserem neuen Ausgangsszenario sind die
Renditen im Premium-High Street-Einzelhandel und im Burosektor. Die
Renditen im Premium-Burosektor schrumpften von knapp unter 6% p.a. in
unserem vorherigen Ausgangsszenario um nahezu 165 Basispunkte p.a. auf
knapp uber 4% in unserem neuen Ausgangsszenario.

+ Die prognostizierten Renditen im Premium-High Street-Einzelhandel
verloren nahezu 210 Basispunkte p.a. und fielen von knapp unter 6% p.a. in
unserem Sept-21-Ausgangsszenario auf knapp uber 4% in unserem
aktuellen Ausgangsszenario.

+ Diese negativen Auswirkungen auf die Renditen von Einzelhandels- und
Buroimmobilien stehen im Einklang mit den gréeren Veranderungen des
BIPim Vergleich zu den Veranderungen der Anleiherenditen zwischen dem
aktuellen und dem vorherigen Ausgangsszenario.

 Die geringe Sensitivitat des Mietwachstums bei Wohn-und
Logistikimmobilien gegenuber dem BIP-Wachstum und die geringe

Sensitivitat der Anleiherenditen gegenuber Wohnimmobilienrenditen erklart

auch die Resilienz der Gesamtrenditen.
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Durchschnittliche Spitzenrenditen in Europa nach Immobiliensektor auf Basis des
aktuellen Ausgangsszenarios (in %)
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Renditen und Wertsteigerungsrenditen nach Land & Subregion im Fiinfjahreszeitraum
2022-26 auf Basis des aktuellen Ausgangsszenarios (in %, p.a.)
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Europdischer Durchschnitt des Wachstums von Spitzenmieten nach
Immobilientyp 2022-26 auf Basis verschiedener Szenarien (in % p.a.)

8

0 ‘l‘ ‘l‘ ||| ‘ll ‘ll ‘Il

Logistics (41)  Shopping  Residential Average (198) Office (63) High Street
Centre (33) (24) @37
I Sep '21Base Case M Apr '22 Downside M Apr '22 Base Case Apr '22 Upside

o

S

~nN

Quellen: CBRE, AEW Research & Strateqy

Q\JAE -\,‘ iﬂ BOSTON DUSSELDORF FRANKFURT HONG KONG LONDON LOS ANGELES LUXEMBOURG MADRID MILAN PARIS PRAGUE SEOUL SINGAPORE SYDNEY TOKYO WARSAW AMSTERDAM | AEW.COM 7



AEW RESEARCH HALBJAHRESAUSBLICK 2022 EUROPA

APRIL 2022

ABSCHNITT 3: BEWERTUNG RELATIVER WERT
ERFORDERLICHE RENDITE (RRR) VS ERWARTETE RENDITE (ERR) - ALLE

UBERSCHUSSDIFFERENZ IN DEN LETZTEN SECHS IMMOBILIENTYPEN IN EUROPA

MONATEN RUCKLAUFIG 700

» Unser relativer Wertansatz zeigt zwei wesentliche Veranderungen im 600
Verhaltnis zwischen der erforderlichen Rendite und der erwarteten Rendite
unseres Ausgangsszenarios. 190 bps 425 bps

« Erstens sank die erwartete Rendite aufgrund des Mix aus erwarteten
erneuten Leitzinserhohungen und schwéacheren -
Wirtschaftswachstumsprognosen sank die (ERR) um 120 Basispunkte p.a.. 400

« Dieser Einbruch bei der ERR manifestiert sich vor allem in niedrigeren
Kapitalzuwachsprognosen, die durch niedrigere Mietzuwachse und 300
héhere Renditen befeuert werden.

«  Zweitens stieg unsere erforderliche Rendite (RRR) trotz unseres
langerfristig niedrigeren Ausgangsszenarios 60 Basispunkte gegenuber
unserer fruiheren Schatzung.

»  Dieser RRR-Anstieg wird durch den Inflationsdruck an allen Markten 100
ausgelost, der die Zentralbanken zur Erhéhung der Leitzinsen veranlasst,
was bereits zu hoheren Anleiherenditen zur Folge hatte. In den Prognosen 0
fur ERRund RRRist der Verschuldungsgrad nicht bertcksichtigt.

«  Verstéarkte Investitionsaktivitaten in den letzten Quartalen druckten die Sep-2IERR  Sep-21 RRR Mar-22ERR  Mar-22 RRR
Liquiditatspramie um 7 Basispunkte. Wertminderungsaufschlag und ERR Income Return B RRR depreciation & other risk premia
andere Risikopramien blieben im Zeitraum hingegen unverandert.

« Inder Folge sank die Uberschussdifferenz zwischen RRRund ERRim M ERR Capital Growth M RRR liquidity premium M Risk-free rate
letzten Halbjahr (von 190 auf 25 Basispunkte) um 165 Basispunkte.

500

200

Quellen: CBRE, RCA, INREV, Oxford Economics, OECD, CRREM, AEW Research & Strategy

% IMMOBILIENSEGMENT NACH ATTRAKTIVITAT (AKTUELLES MARZ-22-
WENIGER ATTRAKTIVE UND MEHR NEUTRALE AUSGANGSSZENARIO VS AUSGANGSSZENARIEN FRUHERER JAHRE)
MARKTE 100%

* Unsere jungste Bewertung relativer Werte zeigt eine rucklaufige
Entwicklung in unserer Stellungnahme zur Marktattraktivitat seit 80%
September 2019.

+ Im September 2021 fuhrte die Ubereinstimmende Erwartung einer raschen 60%
Erholung nach der Corona-Krise verbunden mit der Annahme langerfristig
niedrigerer Renten dazu, dass nahezu 70% der Markte als attraktiv
klassifiziert wurden. 40%

* Unserjungster Marz-22-Ausblick zeigt, dass etwa 40% der Markte mit

hinreichend groRen Uberschussdifferenzen bei der erwarteten Rendite 20%

gegenuber der erforderlichen Rendite als attraktiv zu klassifizieren sind.
» Derals neutral klassifizierte Marktanteil stieg von etwa 26% auf 39%. 0%
»  SchlieB3lich stieg der als weniger attraktiv klassifizierte Anteil der Markte 0

(mit niedrigen erwarteten Renditen gegenuber den erforderlichen Sep-19 Sep-20 Sep-21 Mar-22

Renditen) von 5% auf 23% in den untersuchten Markten.

M Attractive M Neutral M Less Attractive

Quellen: CBRE, RCA, INREV, Oxford Economics, OECD, CRREM, AEW Research & Strategy

LOGISTIK- & WOHNFLACHEN OFFENBAR RESILIENTER " "
SEKTORMARKTE NACH ATTRAKTIVITAT IN %

o o~

«  Trotzunseres weniger optimistischen Ausblicks fur alle Sektoren, sind
einige offenbar resilienter gegentber den neuen Herausforderungen. 100%

*  Auch unter den neuen Bedingungen bleiben die meisten Logistikmarkte
attraktiv, da die Renditeveranderung im Sektor gegenuber anderen 80%
Maérkten geringere Auswirkungen auf die Kapitalwerte hat. Zudem rechnen
wir auch bei gedampften Aufschwungerwartungen mit einem soliden
Mietwertzuwachs. 60%

»  Als ebenfalls resilient ist der Wohnimmobiliensektor einzustufen. Hier sind
noch Uber die Hélfte der untersuchten Mérkte attraktiv. Ein kraftiger
Mietwertzuwachs kompensiert die Renditeausweitung bei Staatsanleihen. 40%

» ImEinzelhandelist die Dynamik in allen Teilsektoren uneinheitlich. Die
relativ hohen Renditen bei Premium-Einkaufszentren durften leicht unter
Druck geraten.

+  Sensitiver auf steigende Staatsanleiherenditen reagieren die Premium-High
Street-Einzelhandelsmarkte, aufgrund ihres niedrigen Renditeniveaus. Dies 0%
wird nicht durch kraftigen Mietzuwachs ausgeglichen. o o

+  Furdie Buromarkte ist mit leichtem Mietzuwachs und
Renditeausweitungen zu rechnen, die sich auf breiterer Ebene ausgleichen.
Die meisten Buromarkte erhalten eine neutrale Prognose.

20%
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Quellen: : CBRE, RCA, INREV, Oxford Economics, OECD, CRREM, AEW Research & Strategy
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ANALYSE RELATIVER WERT (AUSGANGSSZENARIO): VIELE
AUSWAHLMOGLICHKEITEN

» Das 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) fur die nachsten funf Jahre.

« Markte in der grinen Zone weisen ausreichend Uber dem RRR liegende ERR als attraktiv aus. Mérkte in der roten
Zone sind als weniger attraktiv klassifiziert, da ihre ERR unterhalb der RRR bleibt.

« 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.

» Das Streudiagramm zeigt die Starke der Sektoren Logistik und Einkaufszentren, wo die meisten Markte noch attraktiv
sind. Auch die Wohnimmobilienmarkte erreichen eine gute Platzierung. Die Halfte dieser Markte liegen in der griinen
Zone.

» Die Mehrzahl der Buromarkte ist in der neutralen Zone angesiedelt, nahezu ein Drittel dieser Markte gehort zur
weniger attraktiven Kategorie.

« Der grolite Teil der High Street-Einzelhandelsméarkte befindet sich in der weniger attraktiven Zone. Allerdings sind
Uber 60% der High Street-Einzelhandelsmarkte noch als neutral oder attraktiv klassifiziert. Ein Zeichen fur die grof3en
Schwankungen in der Attraktivitat lokaler Markte.

» Auf Landerebene gehoren Deutschland und das Vereinigte Kénigreich zu den attraktivsten Markten. Die
franzdsischen Markte sind gleichméBig tber die drei Klassifikationszonen verteilt. Zu den weniger attraktiven
Markten gehoren Ungarn, die Tschechische Republik und Italien.

« Unter den zehn attraktivsten Méarkten im Abschnitt oben links des Streudiagramms sind funf Einkaufszentren, drei
Logistikmarkte, ein Wohnimmobilienmarkt und ein High Street-Einzelhandelsmarkt.

AUSGANGSSZENARIO 2022-26 - ERWARTETE VS ERFORDERLICHE RENDITEN
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit grof3ten Real Estate Investment Manager mit 82,2 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31. Dezember 2021).
Mit uber 790 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 gréf3ten Vermodgensverwalter.

In Europa managed AEW ein Immobilienvermagen in Hohe von 38,5 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebundelt ist (Stand
31. Dezember 2021). AEW beschaftigt europaweit Gber 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 uber 20 Milliarden Euro.
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Diese Verdffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen bestimmten Investoren dar. Hierin beschriebene Anlagen und
Empfehlungen sind eventuell nicht fiir alle Investoren geeignet. Leser miissen sich ihr eigenes unabhédngiges 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 Verdffentlichung basiert auf ausgewdhiten Quellen, die aus unserer Sicht verldsslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin
vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduferte 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 kdnnen sich ohne Vorankiindigung dndern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in
diese Verdffentlichung aufzunehmen, konnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdriicklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige Haftung handelt, und zwar
fiir aus oder auf beliebige Weise im Z hang mit der Ver g dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden,
verscharften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielféltigt oder an eine andere Partei iibermittelt 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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