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AEW-BERICHT UBER AUSSICHTEN FUR EUROPAISCHE IMMOBILIEN

»Wir freuen uns, lhnen unseren ersten Bericht Uber Aussichten fiir den europaischen
Immobilienmarkt fiir 2018 prasentieren zu konnen. Bei AEW werden wir durch ein weltweit
tatiges internes Researchteam unterstiitzt, das auf jeder Ebene vollstandig in den
Entscheidungsfindungsprozess einbezogen wird. Die Rolle des Researchteams ist bei dem

Entwurf und der Umsetzung der richtigen Strategien und letztendlich bei der Generierung

von Performance fiur unsere Anleger in diesen unsicheren Zeiten und unter diesen
Rob Wilkinson, herausfordernden Marktbedingungen entscheidend.

CEO fiir Europa .
In diesem Bericht verschaffen wir |hnen einen Uberblick U(iber die aktuellen

@; Marktbedingungen und haben unsere Analyse zum Markt-Scoring unter Verwendung
unserer internen Prognosen aktualisiert. Wir heben die Strategien hervor, bei denen wir
davon ausgehen, dass sie mittelfristig basierend auf diesem Markt-Scoring
Outperformance liefern. Wir haben ferner die wahrscheinlichen Auswirkungen von
Marktveranderungen, wie beispielsweise das Wachstum des Online-Handels,

beriicksichtigt sowie die aktuelle Situation der Anleihemarkte in Europa analysiert.

Ich hoffe, dass Sie diesen Bericht Uber Aussichten fur den europaischen Immobilienmarkt
interessant finden, und wir freuen uns darauf, weiterhin neue Anlagemoglichkeiten fur

unsere Anleger ausfindig zu machen. Wir wiinschen lhnen allen ein erfolgreiches Jahr

2018.“
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ZUSAMMENFASSUNG: GUTE WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN ZERSTREUEN DIE
AENGSTE DER ANLEGER

=  Aufgrund der jiingsten politischen Unsicherheit und den lange anhaltenden Nachwirkungen der globalen Finanzkrise bleibt der Fokus auf
den Risiken eines Abschwungs.

®  Unser Bericht Uber die Aussichten zeigt, dass stabile wirtschaftliche Fundamentaldaten Nutzer- und Anlagemarkte in den nachsten zwei
bis flinf Jahren in eine positive Richtung voranbringen werden, mit wenig Risiko bei neuen Angeboten, steigenden Zinssatzen und
Leverage.

®  Nutzermarkte weisen marktbezogen bessere Mietzuwachse auf, da es nur wenige neue Angebote gibt und die Nettoabsorption mit sich
verbessernden Konsumausgaben und Beschaftigungswachstum zunimmt. E-Commerce ist sowohl fir die Zweiteilung der
Einzelhandelsmarkte als auch fiir den neuen Rekord-Flachenumsatz in der Logistik ein wichtiger Faktor.

®  Aufgrund der Erholung der Kapitalwerte und dem Riickgang der Renditen in den Core-Anlagemarkten mit der besten Liquiditat sollten
Anleger in Betracht ziehen, ihren Fokus zu andern und mittelfristig auf Folgendes zu richten:

= Beriicksichtigung eines breiteren Spektrums an europaischen Markten, wie in unserem Markt-Scoring angedeutet
= Fokus auf Renditen, da eine Grenzertragsteigerung und eine begrenzte Steigerung von Kapitalwerten prognostiziert wird

=  Expansion in Vermogenswerte im Bereich Wertschopfung aufgrund der derzeit geringen systematischen Marktrisiken

RISIKO- UND RENDITESCORE (KREISGROSSE REPRASENTIERT LIQUIDITATSSCORE)
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MARKT-SCORING BASIEREND AUF INTERNEN AEW-PROGNOSEN

= Unser Market-Scoring kommt basierend SCHLUSSELKRITERIEN FUR DAS SCORING GEWICHTUNG
auf unseren neuen internen AEW-

Prognqsen ermeutzum Einsat.z. Die von uns Wirtschaft -- Jede Objektart hat unterschiedliche Wirtschaftsfaktoren 25 %
analysierte Grundgesamtheit umfasst 40 auf Stadtebene

Buromarkte, 20 Markte fur High-Street-
Einzelhandel, 20 Markte flir Liquiditat -- Volumen der letzten fiinf Jahre pro Markt und JLL- 25 %
Einkaufszentren und 20 Logistikmarkte in Transparenzindex
18 Landern. Der Score fiur jeden Markt
basiert auf vier gleichgewichteten
Schlusselkriterien.

Risiko -- Standardabweichung, maximaler Drawdown und Sharpe-Ratio 25 %

Rendite -- Prognostizierte Mietzuwachse, Rendite und Kapitalertrag 25 %
fiir die nachsten fiinf Jahre

= Wie in der Tabelle der wirtschaftlichen — WWALiquse Va8 (el |0 G E A BURO EINZELH. LOGISTIK
Kriterien veranschaulicht, werden sowohl
sektorspezifische als auch allgemeine Rendite einer 10-Jahres-Anleihe 3% 3% 3%
wirtschaftliche Nachfragefaktoren
herangezogen. Fiir High-Street- Nationales reales BIP-Wachstum 2% 2% 2%

Einzelhandel und Einkaufszentren gelten
dieselben Faktoren.

= Mittelfristig weisen BIP, Anleiherenditen Bruttowertschopfung - Handel - 8% 5%
und Arbeitslosigkeit alle in den 18
Landern, die Teil unserer Markt-
Grundgesamtheit sind, fiir die nachsten Beschiftigung - ITC 4% - -
beiden Jahre einen positiven Trend auf.

Bruttowertschopfung - Herstellung - - 3%

Bruttowertschopfung - Transport und Lagerung - - 5%

= Diese anhaltende wirtschaftliche Erholung Beschaftigung - Finanzen und Versicherung 4%
zusammen mit niedrigen Anleiherenditen Beschaftigung - Immobilien 4% - -
und sinkender Arbeitslosigkeit sollten die .
meisten der verbliebenen Bedenken von Beschéftigung - Verwaltung und Support 4% - -
Immobilienanlegern zerstreuen. Arbeitslosigkeit 4% 4% 4%
Einzelhandelsausgaben - 8% 3%

WIRTSCHAFTLICHE SCHLUSSELFAKTOREN IN DER GRUNDGESAMTHEIT DER 18 LANDER (2013-
17 GEGENUBER 2018-19)
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Quelle: AEW & Oxford Economics
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MARKT-SCORING

LIQUIDITATSSCORE

=  Liquiditatsscores (wie Rendite- und
Risikoscores) werden in konzentrischen
Kreisen nach Markt und Objektart auf
einer Karte abgebildet, wobei High-
Street-Einzelhandel in Rot, Logistik in
Gelb, Biiros in Griin und
Einkaufzentren in Pink dargestellt
werden.

= Biros in London und Paris weisen die
beste Liquiditat in unserer
europadischen Grundgesamtheit auf.

=  Einzelhandel und Logistik sind in Bezug
auf die Wirtschaftsscores filhrend. Die
Einzelhandelscores von Prag und die

Logistikscores von Warschau sind e
auffallend. Der Transport- und s
Lageranteil von Warschau belauft sich Shopping Centres

auf fast das Doppelte des europaischen
Durchschnitts.

= Zu den Biiromarkten mit guten
Wirtschaftsfaktoren gehoren einige
Sekundarmarkte im Vereinigten
Konigreich und in Frankreich sowie
groBere Markte in den nordischen Q
Landern, in Irland und in Mittel- und
Osteuropa.

Quelle: AEW, JLL und RCA
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MARKT-SCORING

RISIKOSCORE

®" Bei der Prifung dieser Ergebnisse
beachten Sie bitte: je groBer der Kreis,
desto besser der Risikoscore (d. h.,
desto geringer das Risiko).

= Die meisten Sekundarmarkte in
Deutschland, Frankreich, den Benelux-
Staaten und selbst in Mittel- und
Osteuropa schneiden beim Risikoscore
aufgrund der geringeren Volatilitat gut
ab.

u Dublin, Spanien und die meisten Markte
im Vereinigten Konigreich weisen
aufgrund ihrer starken Abschwiinge im
vorherigen Zyklus schlechtere Property Type
Risikoscores auf. e
M office
®"  An den meisten Standorten befindet SRS
sich der Kreis fir Einkaufszentren
innerhalb der anderen, was auf einen
niedrigeren Risikoscore hinweist.

Quellen: AEW und CBRE

RENDITESCORE

= Die Renditeergebnisse fallen mit

weniger deutlichen Mustern gemischter
aus. Renditescores werden nicht nur O
durch wirtschaftlich bedingte Q

Nachfrage beeinflusst, sondern auch

durch vorhandene und neue Angebote.

= Bei Biros weisen Spanien, die
Niederlande, Ungarn und franzosische
Sekundarmarkte Uberdurchschnittliche

Renditescores auf.
®= Beim Einzelhandel profitieren Prag, (\ O
Dublin, Nizza und Warschau von einem =2 Q

stabilen Wirtschaftsumfeld. / /

"  Bei Logistik weisen Madrid, Dublin und 7
Budapest fiir die nichsten fiinf Jahre Sl k
ein groBes Wachstumspotenzial auf. i

Shopping Centres O

O
@
o ©

Quellen: AEW und CBRE
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22 MARKTSEGMENTE WEISEN UBERDURCHSCHNITTLICHE RISIKO- UND RENDITEPROFILE AUF

Wir legen unseren Schwerpunkt auf den oberen, rechten Quadranten (geringes Risiko - hohe Rendite), um die attraktivsten Markte zu identifizieren.

= Biros weisen ein geringfuigig besseres Risiko-Rendite-Profil als der Durchschnitt fur Logistik und High-Street-Einzelhandel auf. Einkaufszentren
haben einen besseren Renditescore, aber einen niedrigeren durchschnittlichen Risikoscore.

= 11 von 40 Biromarkten haben ein besseres Risiko-Rendite-Profil als der Grundgesamtheit-Durchschnitt insgesamt.

= 3 von 20 Logistikmarkten befinden sich in demselben attraktiven Quadranten.

= 8 von 40 kombinierten High-Street-Einzelhandels- (20) und Einkaufszentrumsmarkten (20) erfiillen dieselben Kriterien.

=  9von 19 franzosischen Markten befinden sich in dem attraktiven oberen, rechten Quadranten, Biiros in Paris befinden jedoch nicht dort.
u 1 von 14 deutschen Markten weist dieses Merkmal auf, obwohl 12 von 14 iberdurchschnittliche Risikoscores haben.

= 1 der 13 im Vereinigten Konigreich analysierten Markte (einschlieBlich Biros in London) weist Uberdurchschnittliche Risiko- und Renditescores
auf, 8 von 13 Markten im Vereinigten Konigreich weisen jedoch trotz Brexits keine liberdurchschnittlichen Renditescores auf.

Diese Ergebnisse entsprechen grundsatzlich denen der vorangegangenen Quartale, in denen sich ebenfalls kleinere Regionalmarkte als attraktiver
erwiesen haben, da die Preise bei einigen der wichtigen Einstiegsmarkte gestiegen sind. Wir beziehen marktbezogene Mietzuwachse im Rahmen
unserer neuen Methode ausdrucklich in den Renditescore ein, was Markte begunstigt, die zwar renditeschwach sind, jedoch groBere Mietzuwachse
aufweisen. Renditestarke Logistikmarkte mit geringeren Mietzuwachsen schneiden schlechter ab als friiher.

Wir sollten jedoch im Hinterkopf behalten, dass eine optimale Portfoliostrukturierung nicht nur durch Risiko und Rendite bestimmt wird. Die
Korrelation zwischen verschiedenen Markten spielt ebenfalls eine wichtige Rolle. In dieser Hinsicht weisen wir auf die unterdurchschnittliche
Korrelation von Einzelhandelsmarkten im Vergleich zu anderen Objektarten hin. AbschlieBend variiert die Performance der einzelnen
Vermogenswerte innerhalb dieser Markte sehr wahrscheinlich starker als die Durchschnittswerte der Markte zwischen diesen Markten. Daher ist
eine sorgfaltige Bestandsauswahl wichtig, wenn eine die Benchmark tiberbietende Performance generiert werden soll.

RISIKO- UND RENDITESCORE (KREISGROSSE REPRASENTIERT LIQUIDITATSSCORE)
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UBERBLICK UBER DEN NUTZERMARKT: HIGH-STREET-EINZELHANDEL UND EINKAUFSZENTREN

STARKES WACHSTUM BEI ONLINE-UMSATZPROGNOSE

D E-Commerce (d. h. Online-Handel) ist eine der
bedeutendsten Veranderungen des
Verbraucherverhaltens.

13%
12 %

1% QTS(‘he
10% It‘n e@en Ver, tes

()
. .C
O~ .2
Cc N
" - . . . =2y
D Fir Europa wird ein fast zweistelliges s : ® 2
Wachstum beim Online-Umsatz prognostiziert, 25 2 g 99 Kbmch
wobei Polen und die Tschechische Republik o .25 8% Ir'j
wegen starker Wirtschaftsscores fiihrend sind. EgEl 79 Fra@BRsEeD
2 N €705 .
= Der groBe Anteil und das S g 2 z 6% Sp‘en steeic N1e‘nde )
Uiberdurchschnittliche Wachstum des g S Y 5% P rk
Vereinigten Konigreichs sollten dafiir sorgen, 3 4%
dass es an erster Stelle bleibt. Wir weisen auch 2% 4% 6% 8% 10 % 12% 14 % 16 %

darauf hin, dass erwartet wird, dass Italien
Spanien in der Zukunft tiberholen wird.

Anteil des Online-Umsatzes am Gesamtumsatz im Einzelhandel 2016

Quellen: AEW und CBRE

UMSATZ VON EINZELHANDEL-LADENGESCHAFTEN IM VERHALTNIS ZUM BESTAND

®  Mittel- und Osteuropa sowie zu einem geringen 6,500 €
Anteil das Vereinigte Konigreich weisen ® 6,000 €
potenziell gute Perspektiven fiir Einzelhandel- E 5 500 € ‘
Ladengeschifte  auf, da  vorhandene = 5’ 000 € F‘Ch Danemark
Einzelhandelsflachen pro Kopf und Umsatz pro -§ Faitd Be@®
m2 unterdurchschnittlich sind. §§ 4,500 € ceten
) 52 4,000 € ® (o) o5t @ich
" Bei den Benelux-Staaten, Osterreich, gE 3’500 € > " Deutschland 3 N
Deutschland und Dianemark wird von einem b 3’000 € e N]e‘nde
geringeren positiven Potenzial ausgegangen. b ’
E 2,500 € SRy s
" |m Vergleich zu den USA sollten die 2,000 € Ko ch
Auswirkungen von Online-Umsatz auf den 800 m? 1000 m?2 1200 m?2 1400 m?2 1600 m?2 1800 m?2
Umsatz in Ladengeschaften nicht so groB . . X
SUEEER, Verkaufsflachenbereitstellung (m? pro 1.000 Einwohner)
Quellen: AEW, GfK und Oxford Economics
MIETPROGNOSE FUR EINZELHANDELSMARKTE (2018-2022, p. a.)
S MEEMEEES i EGrEleme s Wegm I CEn 0 ® High-Street-Mietzuwachse ® Einkaufszentrum-Mietzuwéchse
nachsten funf Jahren durchschnittlich bei 2 % 6%
p. a.
5%
- High-Street-Mieten in Dublin stechen mit 6 % 49
p.a. hervor, wahrend spanische und °
italienische Einkaufszentren laut Prognose bei 3%
4-5% p. a. liegen.
2%
- Einige Mieten fir Einkaufszentren in 1%
franzosischen Regionalmarkten weisen keine ° I II I I I
Mietzuwachse auf. 0%
> o
< (‘9(&‘_\ Q’e\\o‘b’b \‘\\% ,_;-,; e}’o < ,é\ \‘@&\\‘@‘5@ Q(:\o & \;xoé 0 \@ é{\:" bo“\)\}(‘
F& T é & & F
< *‘OQ Q) ®\ W& Ay

Quelle: AEW und CBRE
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UBERBLICK UBER DEN NUTZERMARKT: BUROMARKT

VERHALTNIS VON FLACHENUMSATZ, LEERSTAND UND ANGEBOT IM
VERGLEICH ZUR NACHFRAGE

) Das Verhaltnis von verfligbarer Flache Angebot/Nachfrage-Verhiltnis (Anzahl der Jahre) [rechts]
gegeniber dem jahrlichen Flachenumsatz
wurde zwischen 2009 und Mitte 2017 von

e Fyropaischer Flaichenumsatz* (Mio.m?) [links]

3,3 auf 1,7 fast halbiert. @ E ropiischer Leerstand* (Mio. m?) [links]
®=  Technologie hat Finanzen als den 30

Hauptfaktor fir Flachenumsatz langsam

aufgeholt. Veranderungen gehen eher auf 20

einen Angebotsriickgang zuriick. Dies kann

o B, N W »

mit dem Mangel an Fremdfinanzierung fiir 10 —
spekulative Entwicklung im Zusammenhang 0
Sl $ L A P O O D DD NS e
i i R R R i S R S Ry
o
Quellen: AEW und CBRE
NEUE ANGEBOTE ALS % DES BESTANDS (2018-20)
. . 5%
= Fir unsere  Grundgesamtheit  der ~ )
Biiromérkte prognostizieren wir, dass neue S 4 Dublin '@
jahrliche Angebote in den nachsten drei > = Budapest
Jahren gerade einmal 1,2% des § a 3y
vorhandenen Bestands ausmachen werden. ) 0 Ziirich '-°"d°'@""“"‘ Kopenhagen  Pr
0w = . Wien
"  Miarkte in Mittel- und Osteuropa, wie é S 2% Bertin Hambuy e ) i n@hap@na
Warschau, haben viele neue Angebote. & Miinchen Diisseldorf o Malland
Q0w 1% Nizza i Sty Briisel €S Madrid
© 0
=  Die meisten franzosischen und deutschen %'q': fordeaux |_Li‘(jjj Amsty Lissabon K
Markte weisen laut Prognose gna\ 0% Bristol Paris @ Ro;; etk
unterdurchschnittlich viele neue Angebote g Toulouse Glasgow
in den nachsten drei Jahren auf. 1% Edinburgh Siidosten des Den Haag
° Vereinigten
2% 4% Kdbdgreichs 8% 10% 12% 14%
Leerstandsquote zum Q2 2017
Quellen: AEW und CBRE
MIETPROGNOSE FUR BUROMARKTE (2018-2011, p. a.)
=  Die Mietzuwachse bei Biiros in A-Lage liegen 59

laut Prognose in den nachsten funf Jahren
durchschnittlich bei 1,3 % p. a.

®  Mieten in Berlin, Oslo, Madrid und London 2%

West End sollen auf einem Niveau von 3,5- 1% IIIIIIIIII||I||||
4%p. a. liegen. 0% 1 s TN

=  Fir Wien, Dublin, Ziirich, die London  -1%

Docklands und London Stadt wird es laut 2%

i i lickea .80 5 T 0.4 QR EHE DG LY YOG RAERET, A @
Prognose leichte oder geringe Rckgange e S B 5p,
bei Mieten fiir Biiros in A-Lage im Vergleich %% %%@/oﬁ;ﬁ‘&f%og&?,ﬁ% R %fﬁo:‘oo R %6@%0//-{:’%/52@?%%’/ﬁé‘@)&é’%&% %
zum Zeitraum 2018-22 geben. EX A A I T A T K A

'f(s,? % % N ’ o )
% @ S, %, %. g
% %

Quellen: AEW und CBRE
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UBERBLICK UBER DEN NUTZERMARKT: LOGISTIKMARKT

BRUTTO-FLACHENUMSATZ 2008-17

= Die strukturelle Verschiebung bei Logistik Flachenumsatz (Tm2)
Verbraucherausgaben von Ladengeschaften
hin zu Online-Handel hat den Flachenumsatz 25,000
durch E-Commerce und 20,000
Drittlogistikdienstleister in die Hohe 15.000
)

getrieben.
10,000
®  Basierend auf den Zahlen seit Jahresbeginn 5,000
erwarten wir fiir 2017, dass es ein weiteres 0

Rekordjahr  beim - Logistik-Flachenumsatz 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 H1

wird.
2017

=  Mittel- und Osteuropa sowie Siideuropa - ]

machen hierbei einen groeren Anteil aus. m Westeuropa mSudeuropa  m Mittel- und Osteuropa

Quellen: AEW und CBRE
NEUANGEBOT ALS % DES BESTANDS (2018-20)

= Abgesehen von Polen und der Tschechischen

Republik gibt es wenige in Vorbereitung 14%

befindliche neue Angebote. 12%

on

=  Deutschland weist die niedrigste 5 10%

Leerstandsquote in der Logistik kombiniert -"q—';

mit wenigen in Vorbereitung befindlichen 5 8%

neuen Flachen auf. L Frankreich

c 6%

® Der hohe Leerstand im Vereinigten z 4%

Konigreich wird durch das -

Uiberdurchschnittliche Wirtschaftswachstum 2% un

ausgeglichen, dass die Nachfrage befliigeln ¢ Sparten

sollte. 0% (Schatzung)

2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Leerstandsquote

Quellen: AEW und CBRE

MIETPROGNOSE FUR LOGISTIKMARKTE (2018-22, kumulativ)

=  Mietzuwidchse bei Logistik in A-Lage 14.0
belaufen sich laut Prognose in den nachsten 12.0
funf Jahren auf durchschnittlich 1,1 % p. a. 10.0

= Der zeitliche Ablauf dieser Steigerungen ist
entscheidend, da die Markte im Vereinigten
Konigreich erst spater im Prognosezeitraum
ein starkes Wachstum aufweisen. Dublin
weist im Jahr 2018 ein starkes Wachstum
auf.

ShANONAO
Ooooooooo

u Bei den meisten Markten in Mittel- und

. -, X
Osteuropa soll es laut Prognose fiir den er::}Qﬁb%é\bo \‘&\"9.\\@@&6{\ Qq}‘ \bo{t ‘@\ @)‘ QbOQQI\o&"géQ é&(\ §° ,oqgf\,bgy do“ ) \)43’ é;& Q§,§
Zeitraum 2018-22 leichte Riickgénge bei & & W L LT TSN F E S
Logistikmieten geben. W Y S e W gt

Quellen: AEW und CBRE
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UBERBLICK UBER DEN ANLAGEMARKT: TRANSAKTIONSVOLUMINA

TRANSAKTIONSVOLUMINA NACH LAND UND TEILREGION

= Da wir Liquiditdt in unserem Scoring . 140
beriicksichtigen, sehen wir uns historische 5 120
Anlagevolumina bei Immobilien an. z
®=  Der Volumenrickgang im Jahr 2016 war 100
hauptsichlich durch politische 80
Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem 60
Brexit und den Wahlen in Frankreich
bedingt. Volumina  auBerhalb  des 40
Vereinigten Konigreichs lagen ab 2015
haher. 20
=  Basierend auf ausstehenden Deals erwarten
wir, dass 2017 auf dem Niveau von 2016 ,\96\ ,\9& ’\9@ ,\9\6 ,\9\\ ,\90 ,\9'3) ,\9\‘* ,\9@ f@\b 5\9(\
liegt, wobei Volumina im Vereinigten >
Konigreich und in der Logistik von einer H United kingdom France = Germany H South Europe
kleinen Anzahl sehr groBer Deals (d. h. = Benelux = CEE = Nordics m Others

Logicor-Deal) bedingt sind.
Quellen: AEW und RCA

GRUNDGESAMTHEIT DER 100 MARKTE DECKT FAST 60 % DES VOLUMENS AB

= Die zu unserer  Grundgesamtheit 100%
gehorenden 100 Marktsegmente machen
fast 60 % der Anlagetransaktionen in Europa 80%
insgesamt aus. 60%
"  Transaktionen auBerhalb unserer Markt- 40%
Grundgesamtheit, jedoch innerhalb der 18
Lander machen fast 35% der gesamten 20%
europaischen Transaktionsvolumina aus.
0%
= Diese Daten bestatigen die Relevanz Q & ) O N < K R K o Q

unserer Grundgesamtheit-Auswahl! D N N > > > ~> D o D O

2

100 selected markets = Unselected country markets © Europe ex. Selected country markets
Quellen: AEW und RCA

ERTRAGE SIND DURCH KAPITALWERTE UND RENDITE BEDINGT

=  Aufgrund der kraftigen Erholung der 100% a5 o % &
Kapitalwerte seit dem Beginn der globalen 80% \\\ \“\\ \\ \\
Finanzkrise erwarten wir eine Verschiebung 60% \ § \ §
der Ertrage. In den vergangenen fiinf Jahren 40% \ \ \ \
haben Anleger mehr als die Halfte ihres 20% \ \ \ \
Gesamtertrags aus Kapitalzuwachs 0% R R BN N
generiert. -20%
12-17 18-22 12-17 18-22 12-17 18-22 12-17 18-22

=  Aufgrund der aktuellen Renditeniveaus und )
-aussichten erwarten wir, dass Renditen in Biros *
den nachsten fiinf Jahren den GroBteil der
Gesamtertrage ausmachen werden.

High-Street-Shops * Einkaufszentren * Logistik *

H Capital Return ®Income Return

Quellen: AEW und RCA

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN
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E-Commerce erzwingt eine Zweiteilung
bzw. Polarisierung, wobei der High-Street-
Einzelhandel in A-Lage die starkste
Erholung von Kapitalwerten aufweist.

Kapitalwerte von Einkaufszentren haben
sich schneller erholt als die von Biiros und
Logistik.

Wir prognostizieren fur die nachsten funf
Jahre eine durchschnittliche kumulative
Kapitalwertsteigerung von fast 3 %.

Fir die franzosischen Markte wird die
groBte Steigerung von Kapitalwerten bis
2022 prognostiziert.

Markte in Mittel- und Osteuropa sowie in
Siideuropa weisen ebenfalls ein
uberdurchschnittliches
Kapitalwertwachstum auf.

In der Tat wird nur fiir wenige Markte eine
Reduzierung von Kapitalwerten in den
nachsten fiinf Jahren prognostiziert.

Einkaufszentren liberraschen mit Mailand als
dem am besten abschneidenden und die
groBte Bandbreite an Werten aufweisenden
Einzelmarkt.

Bei den 40 Biiromarkten beobachten wir den
geringsten Umfang von
Kapitalwertanderungen und den groBten
Verlierer (Dublin).

Dies wird dadurch ausgeglichen, dass Dublin
der beste Logistikmarkt ist. Lyon erleidet im
Prognosezeitraum eine deutlichere, nach
auBen gerichtete Renditeverschiebung.

UBERBLICK UBER DEN ANLAGEMARKT: KAPITALWERTE

KAPITALZUWACHS NACH OBJEKTART (INDEX 2007=100)

220 === Biiros
200 e High-Street-Einzelhandel
=== Einkaufszentren
180 — | 0gistik
160
140
120
100
80
60
R A U PO Lt it

Quellen: AEW und CBRE

KUMULATIVER KAPITALWERT NACH LAND 2018-22

8%

6%

4%

2 I

0% I I . |
“(09

ACO
\ e

A osv ‘30“5“

W e

gra®

Quellen: AEW und CBRE

KUMULATIVER KAPITALZUWACHS DER MARKTE 2018-22

Min. Max. +#kumulativ gewichtet

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% ’
-5%
-10%
-15%
-20%

Milan Dublin

Milan
Berlin

* L

*

Dublin ;
Berlin Nice Lyon

Biro High Street Einkaufszentren Logistik

Quellen: AEW und CBRE
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UBERBLICK UBER DEN ANLAGEMARKT: OBJEKTRENDITEN

ANFANGSSPITZENRENDITEN NACH OBJEKTART

®  Anleger haben uber einen langen Zeitraum e Biiro Spitzenrendite e High Street Spitzenrendite
einen anhaltenden Riickgang der

Objektrenditen bei samtlichen Objektarten == Einkaufszentren Spitzenrendite === ogistik Spitzenrendite

erlebt. 8%
= Im Jahr 2017 machte sich eine erste 7% i
Steigerung bei Biros im Zentrum von 6% !
London und anderen ausgewahlten Markten 5 i
bemerkbar. 5% :
1
®  Fir die nachsten fiinf Jahre prognostizieren 4% —

wir eine Steigerung der durchschnittlichen 3% E
Renditen um 25-50 Basispunkte in 2% I
samtlichen Sektoren. ’

Quellen: AEW und CBRE

ANFANGSSPITZENRENDITEN NACH LAND (2017 GEGENUBER 2022)

"  Angesichts der Entwicklung von Renditen
fur Staatsanleihen in den nachsten funf

Jahren prognostizieren wir eine stetige 4
Renditensteigerung in samtlichen
Immobilienmarkten und Landern. 3
" Der Umfang der Steigerung der
Objektrenditen ist jedoch begrenzt, da 2
Cross-Asset-Anleger weiterhin »Relative
Value« sehen. Wir gehen im letzten 1
Abschnitt naher hierauf ein. 0%

Germany Nordics France Others Southern 100  BeNelLux
Europe markets

m2017 =2022

5%

ES

R

R

3R

Quellen: AEW und CBRE

MARKTE MIT HOCHSTER UND NIEDRIGSTER ANFANGSRENDITE (2022)

®=  Paris soll laut Prognose bei samtlichen 9% )
Objektarten mit Ausnahme von Logistik die 8% Min. Max. +@ Bud ¢
niedrigsten Renditen im Jahr 2022 . udapes
aufweisen. 7%
6% Budapest
= Es wird erwartet, dass Budapest und Warsch Den Haa ‘
Warschau bis zum Jahr 2022 die héchsten 5% ‘ arschau g Miinchen
Renditen in unserer Grundgesamtheit der 4% ‘
100 Markte bei Biiros und Logistik bzw. < Paris
High-Street-Einzelhandel beibehalten. 3% Paris Paris
2%
1%
0%
Biiro High Street Einkaufszentren Logistik
Quelle: AEW

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN
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UBERBLICK UBER DEN ANLEIHEMARKT

KREDITVOLUMEN UND DRUCHSCHNITTLICHE BELEIHUNGSWERTGRENZEN

IN EUROPA
®  Europaische Banken senkten die 250 mmmmm Schulden in Mrd. € (links) 75%
Kreditgewahrung fur neue & Beleih %
Gewerbeimmobilien im Jahr 2016 um 11 %. 200 (recites') ungswertgrenze % 009
D Banken in der Eurozone senken weiterhin ihr
Gewerbeimmobilien-Engagement, da sie Non- 150 45%

Core-Kredite verkaufen, um strengere Kapital-
und Risikovorschriften zu erfiillen.

100 30%

I I I I I -
SN N D Y Y L
S &P S
A S S

D Der Marktanteil von Versicherern und

bankfremden Kreditgebern hat zugenommen,
sie konnen Banken jedoch nicht vollstandig 50
ersetzen. I I I
- . . .
y A O X HL L QA Qo
\) \) Q Q \) Q Q Q
I VA S

Eine marktweite Beleihungswertgrenze von -
unter 50 % begrenzt das systematische Risiko
von Leverage.

Quellen: AEW und CBRE

KREDITMARGEN SIND IN DEN LETZTEN BEIDEN JAHREN UM 35 % GESTIEGEN

O Die durchschnittliche Kreditmarge in den acht 300
Schliisselmarkten ist in den letzten 18 Monaten 25
um 35 % gestiegen.

20
®  Aufgrund des hohen Anteils von Non-Core- 150
Kredit-Engagements in den italienischen und 100
spanischen Banken bleiben Margen dort am
hochsten. 50 I

o o

0
= Aufgrund des Brexits sind Margen in London um < S o
fast 40 % gestiegen. \,“_\\’& -3—:& ‘\0\6\ 67’ sz'»‘\ ; {l‘ Qbo &\ .\’b
S < o & N VY N &
- Frankfurt und Stockholm wiesen in jlingster <& ‘_}9 Vé—, q;b

Zeit einen geringen Margenriickgang auf.

m1H16 m2H16 =m1H17 =m2H17

Quellen: AEW und C&W

POSITIVE RENDITESPANNE UBER PAUSCHALE FREMDKAPITALKOSTEN

= Pauschale Fremdkapitalkosten (links)

" Anleger erzielen eine positive Spanne von 185

Basispunkten zwischen den pauschalen 7 mmmm Objektrendite (links) 3.5
Fremdkapitalkosten und den Objektrenditen. 5 ==Leverage-Spanne (rechts) 3.0
- Da Fiinf-Jahres-Swapsatze weiterhin niedrig 2.5
sind, gleichen sie groBere Margen aus. 3 ’
- Die Spanne der verfiigbaren Leverage- 1 2.0
Renditeunterschiede reicht von 28 1.5
Basispunkten in Warschau bis 312 Basispunkten -1 1.0
in Brissel. :
. . -3 0.5
- Selbst bei  moderaten  Niveaus von :
Beleihungswertgrenzen konnen Anleger ihre -5 0.0
Eigenkapitalrenditen im derzeitigen > > o o o > e Q& IS Q& % N
i & o & & & & & & & & &
Renditesatzumfeld verbessern. {\é{,o \\&\\- \90 ] P G ‘go‘ P zé{b a,@/’\ R \)gz? &
oY &

Quellen: AEW, Bloomberg und CBRE
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RELATIVE-VALUE-ANALYSE

=  Wenn wir nicht nur den lokalen Markt und
den Sektor im Einzelnen betrachten, sehen
wir uns die am haufigsten verwendeten
Immobilienindexe an.

=  Die Bruttorendite unserer Grundgesamtheit
Ubertrifft samtliche anderen Indexe. Dies
verhalt sich jedoch nur so, bevor
Transaktionskosten, Gebiihren und Steuern
beriicksichtigt werden.

= Der Aufwartstrend von 2013-15 hat sich im
Jahr 2016 bei samtlichen Indexen mit
Ausnahme von MSCI abgeschwacht.

= Fur Anleger mit Festzins-Engagement
zeigen wir historische Renditen fiir BBB

Unternehmensanleihen und jede der
indexierten Hauptobjektarten seit 2009.
®= Insbesondere Logistikrenditen sind in

diesem Zeitraum attraktiver geworden.

= Basierend auf unseren Renditeprognosen
nach Objektsektor gehen wir nicht von
einer Veranderung der Rendite-Rangliste
bei den Sektoren aus.

= Die Aussichten in Bezug auf »Relative
Value« fiir europaische Immobilien sind fiir
die nachsten fiinf Jahre positiv.

= Dies basiert auf den fiir unsere
Objektsektoren verfiigbaren
Renditeaufschlagen gegeniiber den

Renditeprognosen fiir Staatsanleihen.

=  Auch wenn dieser nicht ganz so hoch
ausfallt wie in den letzten fiinf Jahren, liegt
dieser Renditeaufschlag immer noch hoher
als in den vorangegangenen Funf-Jahres-
Zeitraumen vor und nach der globalen
Finanzkrise.

EUROPAISCHE IMMOBILIENINDEXE IM VERGLEICH

@ der 100 Markte TR

300
e FTSE EPRA/NAREIT Europe REITs TR Index
250 e MSCI Pan Europe Index TR
INREV Durchschnitt Kontinentaleuropa und
Vereinigtes Konigreich Fondsindex
200
150 /
/'
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: AEW, FTSE, INREV und MSCI

RENDITEN NACH OBJEKTART UND VON UNTERNEHMENSANLEIHEN IM
VERGLEICH

Gewichtete Rendite High-Street-Shops

150 e Gewichtete Rendite Biiro
e Gewichtete Rendite der 100 Markte
e— Gewichtete Rendite Einkaufszentren
Gewichtete Rendite Industrie
————— Unternehmensdurchschnitt 5-10 Jahre GBP Rendite
----- Unternehmensdurchschnitt 5-10 Jahre EUR Rendite
125
100
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: AEW und Bloomberg

RENDITAUFSCHLAG NACH OBJEKTART GEGENUBER STAATSANLEIHEN

® Industrie
400 bps ~ ®100 Méarkte gewichtet
Biro
Einkaufszentren
300 bps m High-Street-Shops
200 bps
100 bps I
0 bps l I

'03-'07 '08-'12 13-17 '18-22

Quellen: AEW und Oxford Economics

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN




16 | AUSSICHTEN FUR DEN EUROPAISCHEN IMMOBILIENMARKT - 2018

UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager fiir Immobilien mit ca. 57,7 Mrd. € an verwalteten Vermodgenswerten zum 30. September 2017.
AEW hat liber 600 Angestellte, ihre Hauptniederlassungen befinden sich in Boston, London, Paris und Hongkong und sie bietet eine groBe Vielfalt an
Immobilien-Anlageprodukten, dazu gehoren gemischte Fonds, Sonderkonten und Wertpapiermandate fiir das gesamte Spektrum von Anlagestrategien.
AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fuir Imnmobilien von Natixis Global Asset Management, einem der groBten Asset Manager weltweit.

Zum 30. September 2017 verwaltete AEW 26,6 Mrd. € an Immobilienvermdgenswerten in Europa im Auftrag von einer Reihe von Fonds und
Sonderkonten. AEW hat fast 400 Angestellte in zehn Uber ganz Europa verteilten Biros und kann eine langjahrige Erfolgsbilanz von erfolgreich
umgesetzten Core-, Mehrwert schaffenden und opportunistischen Anlagestrategien im Auftrag ihrer Kunden vorweisen. In den letzten sechs Jahren
belief sich das Anlage- und VerauBerungsvolumen von AEW insgesamt auf tiber 17,5 Mrd. € an Immobilien auf europaischen Markten.

ANSPRECHPARTNER RECHERCHEN UND STRATEGIE
Hans Vrensen CFA, CRE

LEITER RESEARCH UND STRATEGIE
Tel +44 (0)20 7016 4753

Ken Baccam Msc
DIREKTOR
Tel +33 (0)1 78 40 92 66

hans.vrensen@eu.aew.com ken.baccam@eu.aew.com

Virginie Wallut msa

ASSOCIATE DIREKTORIN

Guillaume Oliveira msc

ANALYST
Tel +33 (0)1 78 40 95 07 Tel +33 (0)1 78 40 92 60
virginie.wallut@eu.aew.com ‘ guillaume.oliveira-ext@eu.aew.com

ANSPRECHPARTNERIN ANLEGERBEZIEHUNGEN

Alex Griffiths
LEITERIN ANLEGERBEZIEHUNGEN
Tel +44 (0)20 7016 4840

Dennis Schoenmaker phD
ASSOCIATE
Tel +44 (0)20 7016 4860
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33 Jermyn Street | London, SW1Y 6DN | VEREINIGTES KONIGREICH
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22 rue du Docteur Lancereaux | 75008 Paris | FRANKREICH
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Anleger bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir
einen bestimmten Anleger dar. Hierin erwdhnte Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fiir samtliche Anleger geeignet: Die Leser miissen sich ihr eigenes,
unabhangiges Urteil im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres
Steuerstatus und ihrer Finanzlage bilden. Diese Veroffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verlasslich sind; es wird jedoch weder im
Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie
abgegeben. Hierin geduBerte Meinungen stellen die aktuelle Einschatzung des Autors dar: Sie stellen nicht zwangslaufig die Meinung von AEW, Tochtergesellschaften
von AEW oder anderen mit AEW verbundenen Unternehmen der AEW-Gruppe dar und sie kann sich ohne Vorankiindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenen
Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Information 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 Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veroffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder aus oder auf beliebige Weise im
Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veroffentlichung entstehenden Ersatz fiir beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften
Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder
an eine andere Partei iibermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehoren die AEW Capital Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100%-igen
Tochtergesellschaften, die AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW Ciloger SA und deren
Tochtergesellschaften.
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