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KURZFASSUNG: ANPASSUNG AN LANGZEITFOLGEN

= Die Corona-Krise wirkte sich unterschiedlich stark auf das Wirtschaftswachstum 2020 in Europa aus. Im
Zweijahreszeitraum 2021-22 rechnen wir mit einer kraftigen Erholung, wie rasch diese auch immer
vonstatten gehen wird. Diese Starke schurt allerdings auch Inflationsangste.

= Trotz anziehender Inflation preist der Swap-Markt ein, dass die Zentralbanken die Zinsen niedrig und die
Staatsanleiherenditen langerfristig niedrig halten werden, da die Produktionsllicke nach wie vor grof3 ist.
Infolgedessen durften in den nachsten funf Jahren die Premiumimmobilienrenditen niedrig und die
Kapitalwerte stabil bleiben.

= Wir haben unsere Mietzuwachse in den Sektoren Buro und Einzelhandel gegenUber unserem Ausblick
fUr 2021 herabgestuft, da der Home Office-Trend und die zunehmende Marktdurchdringung im
Onlinehandel die eigentliche Corona-Krise Uberdauern werden.

= Da die Kapitalrenditen allerdings in den meisten Sektoren in den nachsten funf Jahren stabil bleiben,
bleiben wir trotz dieser Negativeffekte auf das Ertragswachstum bei unserer insgesamt positiven
Renditeprognose.

= Unser aktualisierter RAROC-Ansatz (risikobereinigte Rendite) fur den Funfjahreszeitraum 2021-25 zeigt,
dass 80 der 106 untersuchten Markte in unserem Basisszenario attraktiv bzw. neutral sind (siehe
Streudiagramm unten). Dies entspricht einer leichten Verbesserung gegenuber unserer friGheren Analyse
vom 20. September, in der 77 von 103 untersuchten Markten die Klassifizierung attraktiv bzw. neutral
erhielten.

= Unser Positivszenario 2021-25 zeigt, dass 75 von 106 untersuchten Markten attraktiv bzw. neutral sind. Dies
entspricht einer leichten Verschlechterung gegenuber dem Basisszenario und den Negativszenarien.
Ausléser sind hohere Anleihe- und Immobilienrenditen in unserem Positivszenario. Niedrigere
Kapitalrenditen werden nicht hinreichend durch Mietzuwachse ausgeglichen.

* |In dem Maf3e wie die Angst vor dem Virus in der Hintergrund tritt, wird der Markt sich an langfristige

Veranderungen bei Angebot und Nachfrage anpassen und auch mit der weiteren Anpassung an den
Klimawandel und dessen Bekampfung sich befassen.

BASISSZENARIO 2021-25 - ERWARTETE VS. ERFORDERLICHE RENDITEN IM PREMIUMSEKTOR
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ABSCHNITT 1: WIRTSCHAFTLICHER HINTERGRUND

KRAFTIGE ERHOLUNG BEI UNVERANDERTEM VERLUSTRISIKO

= Aufgrund der unbekannten Natur der aktuellen Gesundheitskrise, stUtzen
wir unsere Marktprognosen auf drei verschiedene BIP-Szenarien mit
unserem Sept.-20-Basisszenario als Vergleichsszenario, um die relativ hohe
Unsicherheit rund um das exakte Ausmaf der Erholung abzubilden.

= In unserem Basisszenario wird in unseren 20 europaischen Landern infolge
anhaltender Lockdowns fur 2021 mit einem moderaten BIP-Wachstum von
2,7% und mit 3,5% im Folgejahr gerechnet. Mit einer Normalisierung des BIP-
Wachstums bei 2,4% p.a. ist Uber den Gesamtzeitraum 2021-2025 zu rechnen.

= Das Negativszenario sieht vor dem Hintergrund weiterer Lockdowns und
verlangerter MaBnahmen in den Jahren 2021 und 2022 eine abgeschwachte
Erholung von 2,0% bzw. 2,8% voraus.

= |Im Positivszenario schlieBlich zeigt sich eine kraftigere Erholung infolge der
erfolgreichen ImpfstoffeinfUhrung und der Aufhebung der Beschrankungen
in unseren 20 europaischen Landern. In diesem Szenario steigt das BIP im
Jahr 2021 um 3,5% und im Jahr 2022 um 4,5%.

KRAFTIGER AUFSCHWUNG IN FRANKREICH, SPANIEN & IM UK

= |n den am starksten von den Corona-Lockdowns 2020 betroffenen Landern,
wie Frankreich, Spanien und das UK, wird der Aufschwung nach der Corona-
Pandemie in unserem Basisszenario voraussichtlich am kraftigsten ausfallen.

= Das Vereinigte Kénigreich schneidet im Vergleich gut ab, da es frih mit
einem effizienten Impfprogramm begonnen und bereits zahlreiche
Beschrankungen aufgehoben hat.

= |n Deutschland war die Rezession 2020 demgegenuber weit weniger stark
ausgepragt, so dass die Erholung hier schwacher ausfallen durfte als bei den
europaischen Nachbarn. In Deutschland schrumpfte das BIP 2020 lediglich
halb so stark wie in den Ubrigen groBen europaischen Volkswirtschaften, die
einen Ruckgang zwischen -8% und -11% verzeichneten.

= Die Erholung einzelner Volkswirtschaften hangt eng mit landerspezifischen
Faktoren, wie der Abhangigkeit vom Tourismus, von Technologien und
Gesundheitsversorgung, zusammen.

ANZIEHENDES WIRTSCHAFTSWACHSTUM SCHURT ERNEUT
INFLATIONSANGSTE

= In der Eurozone ist die Inflation nach wie vor duRerst niedrig, doch vor dem
Hintergrund der umfangreichen Wirtschaftshilfeprogramme, die der neue
US-Prasident angeklndigt hat, sowie der Lockerung der Beschrankungen
und einer kraftigen Erholung der Wirtschaft in den USA und China sind die
Inflationserwartungen in den USA leicht gestiegen.

= Da uns keine einschlagigen Zahlen zu den Inflationserwartungen in der
Eurozone vorliegen, zeigen wir in unserer Grafik die historische Beziehung
zwischen der tatsachlichen Inflation in der Eurozone wund den
Inflationserwartungen in den USA.

= Es gibt eine Reihe von Grunden, die nahelegen, dass die historische positive
Wechselbeziehung zwischen den US-Inflationserwartungen und der
Inflation in der Eurozone in den kommenden 12-18 Monaten keinen Bestand
haben wird.

= So durften die im Vergleich zu den USA niedrigen Impfquoten in Europa zu
einer Verzogerung des Wirtschaftsaufschwungs und der tatsachlichen
Inflation im gesamten Euroraum fUhren.

= Zudem sind die finanzpolitischen MaBnahmen in Europa weit weniger
sinnvoll gewesen und bisher noch nicht von allen beteiligten Parteien in der
EU Uberpruft worden.

EUROPAISCHER BIP-Index (% per annum)
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Tatsachliche Inflation in der Eurozone vs. US-
Inflationserwartung - 2004-2020
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M3-Wachstum und Inflation in der Eurozone von Jahr zu

GELDMENGE UND INFLATION NACH WIE VOR ABGEKOPPELT Jahr (in %)
= Wie bereits dargelegt, stieg die Geldmenge infolge anhaltender quantitativer
Lockerungen durch die Zentralbanken 2020. 5.0% 14.0%
= Theoretisch fuhrt die Erhohung der Geldmenge in Kombination mit der 4O0% 12.0%
eingeschrankten Moglichkeit eines kurzfristigen Produktionsausbaus zu 10.0%
einer Inflation. 3.0% 8.0%
=  Der langsame Geldkreislauf hat zur Abkopplung von Geldmenge und 6.0%
Inflation gefuhrt. 20% 4.0%
= Grunde dafur koénnten sein, dass die Handelsbanken ihre Reserven in 1.0% 2.0%
Erwartung kunftiger Kreditausfalle erhéhen und Privathaushalte aufgrund 0.0%
0.0%

niedriger als erwartet ausfallender Renditen auf Pensionsvermogen ihre
Sparguthaben aufstocken.

-2.0%

1.0% -4.0%
= Bei einer anhaltenden Abkopplung erhielten die Zentralbanken zuséatzliche 85883886832 RrRI22R2RR
. .. . . c 9 v L L 2L 5 4 b 2 9 € Q9 5 g 2c SO
Flexibilitat fur eine weitere Erhdhung der Geldmenge, ohne dass die Inflation s®Lg g3 E] 28 §208%¢9 s 2 2 3A 2
steigt.
= SchlieBlich kdnnten EZB und BoE einen ahnlichen neuen Ansatz wie die US- Inflation (% y-o-y, links)

Notenbank verfolgen und ihre Leitzinsen nur dann erhéhen, wenn die
Inflation eine bestimmte Zeit durchgangig Uber dem Inflationsziel liegt.

= Das heit, dass eine kurzzeitige Inflationssteigerung vermutlich nicht Quellen: Fred St Louis, Oxford Economics and AEW Research & Strategy
unmittelbar Zinserhéhungen nach sich zieht.

Geldmengenwachstum rechts (M3 - y-o-y %)

ERHEBLICHE PRODUKTIONSLUCKE ZUR ABFEDERUNG DER INFLATION

IN DER EUROZONE PRODUKTIONSLUCKE (% DES BIP)
= Infolge der Corona-Krise haben wir eine deutliche VergroBerung der 2000-2019-Durchschnitt 52020 12021 w2022 2023
negativen Produktionslicke in den meisten europaischen Landern auf
Niveaus weit Uber inrem historischen 20-Jahres-Durchschnitt erlebt. 2
= Diese negative Produktionslicke kann als ungenutzte Kapazitatsreserve der
Wirtschaft interpretiert und als Puffer gegen Inflation eingesetzt werden. 0 -
= Nachdem Arbeitnehmer beurlaubt, in Kurzarbeit, freigestellt oder sogar B I I I I I II
entlassen worden sind, existieren Kapazitatsreserven, die im Fall einer -2
Erholung der Wirtschaft ohne Lohn- oder Kostenerhéhungen mobilisiert -3
werden kdnnen. -4
= Das hei3t, die erwartete Steigerung des realen Wirtschaftswachstums nach -5
der Corona-Krise oder das Geldmengenwachstum infolge anhaltender -6
geldpolitischer  Lockerungen  kann  zunachst durch  vorhandene -7
e . . . Eurozone  Frankreich Deutschland Italien Spanien  Vereinigtes
Kapazitatsreserven aufgefangen werden, bevor mit einer Inflationssteigerung Kénigreich
zu rechnen ist. Quellen: Oxford Economics und AEW Research & Strategy
D.l:JRCH SWAPS IMPLIZIERTE ANLEIHERENDITEN HINWEIS AUF RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %,
LANGERFRISTIG NIEDRIGE RENDITEN EUROPAISCHER DURCHSCHNITT AUS 20 LANDERN)

= Unabhangig von unserer personlichen Meinung zum Thema Inflation oder Sept 20-Basisszenario April 21-Basisszenario
Geldpolitik, hielten wir es fur sinnvoll, einen Blick auf die durch Swaps == = April-21-Negativszenario — A\pril-2]-Positivszenario
implizierten Anleiherenditen in der Vergangenheit zu werfen.

= Versierte Anleger bewerten diese Swaps unter Einbeziehung aller
verflugbaren Daten zu modglichen makrodkonomischen und politischen 6.0
Szenarien. Die von diesem Markt implizierten Staatsanleiherenditen kénnen
als Indikator fur kUnftige Renditen herangezogen werden.

= Da makrodkonomische Prognosen die Normalisierung der Anleiherenditen

in den letzten 10 bis 12 Jahren regelmafig zum falschen Zeitpunkt angesetzt e
haben, ziehen wir Tageskurse vor.

= |Im Vergleich zu unserem Sept.-20-Basisszenario stellen wir fest, dass der 20
Swap-Markt bei der kinftigen Ausweitung der Renditedifferenz zwischen
Anleihen eine leichte Drosselung der Geschwindigkeit eingepreist hat.

= In unserer Immobilienmarkt-Modellierung spielt diese Annahme langerfristig 0o

niedriger  Staatsanleiherenditen eine zentrale Rolle fur stabile
Renditeeinnahmen und Kapitalwerte, unabhangig von
Renditeveranderungen.
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ABSCHNITT 2: MIETER-& INVESTMENTMARKT

BEDlNGT. DURCH HOME OFFICE WIRD DIE NACHFRAGE NACH Home Office-bedingter Rickgang der Inhouse-Mitarbeiter
BUROFLACHEN IN EUROPA BIS 2024 UM 1% PER ANNUM SINKEN von 2018 bis 2024 nach Stadt (in % p.a.)

=  Prognosen zufolge werden veranderte Arbeitsweisen nach Corona zwischen
2018 bis 2024 zu einem Anstieg des Home Office-Anteils (HO) bei Inhouse-
Mitarbeitern um nahezu 10% fuhren.

=  Wir gehen jedoch davon aus, dass Mitarbeiter, die gelegentlich oder
regelmaRig von zu Haus arbeiten, noch 50% ihrer Arbeitszeit am Arbeitsplatz
verbringen. Das heif3t, die Flachennachfrage wird in dem Zeitraum lediglich
5% gegenuber den aktuellen Zahlen sinken.

= Das heif3t, mit dem RuUckgang des Buroflachenbedarfs durch mehr Home 0.0%
Office im Sechsjahreszeitraum um 1% per annum wird der normale Zuwachs -0.2%
bei der Buroflachennutzung in unseren 25 europaischen Buromarkten -0.4%
ausgeglichen. -0.6%

= Aufgrund ihrer hohen Verkehrsbelastung auf Stadtebene, durften die _0.8%
BUromarkte Dublin und London am starksten von den Home Office-Trends 1.0%
betroffen sein. Dies ist fur Unternehmen wie Mitarbeiter ein Anreiz, kunftig 12%
mehr Home Office zu ermoglichen. 14%

= Die groBte Resilienz gegen Home Office-Effekte werden fur die Markte
Kopenhagen, Berlin, Amsterdam und Warschau erwartet, da diese Stadte Quellen: Eurofound, Eurostat & IRIX, AEW Research & Strategy
eine vergleichsweise geringe Verkehrsbelastung haben.
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MARKTDURCHDRINGUNG IM ONLINE-HANDEL WIRD SICH NACH DER Online-Umsatze in % des gesamten
KRISE VORAUSSICHTLICH VERLANGSAMEN Einzelhandelsumsatzes — Post-Corona- Prognosen

= Der Anteil des Online-Handelsumsatzes am Einzelhandelsumsatz ist seit der
GFK stetig gewachsen. Nachdem sich die Marktdurchdringung im Online-
Handel in den meisten europdischen Landern zwischen 2012 und 2019
bereits verdoppelt hatte, ist sie 2020 wahrend der Corona-Lockdowns erneut
stark gestiegen.

=  Wenn die Impfung eine RUckkehr zum stationaren Handel erlaubt, ist 2021
mit einem RUckgang der Durchdringungsraten im Online-Handel zu

rechnen. Ab 2022 durften die Durchdringungsraten im Online-Handel - 15%
wenngleich langsamer - erneut ansteigen.
= Cestiegene Staatsschulden in den meisten europaischen Landern nach 10%
Corona durften in diesen Landern die Bereitschaft fordern, E-Commerce-
Plattformen endlich angemessen zZu besteuern und faire 5%
Wettbewerbsbedingungen fur den stationaren Einzelhandel zu schaffen. I III

= Wahrend reine E-Commerce-Plattformen durch Warenricksendungen 0%
EinbuBen in der Rentabilitdt hinnehmen mussten, durften Omni-Channel- Deutschland Frankreich Niederlande —Spanien Italien
Einzelhandler besser in der Lage sein, mit diesem Problem umzugehen. 2012 ®2019 m2020 =202
= Der klassische Einzelhandel wird im Zweijahreszeitraum 2021-2022 beim
stationaren Ladenverkauf voraussichtlich einen Aufschwung erfahren, der es Quellen: eMarketer, AEW Research & Strategy
ihnen ermaoglicht, ihr Ladennetz zu optimieren und ihre Omni-Channel-
Strategien umzusetzen.

30%
25%

20%

EINZELHANDEL UND BURO PASSEN SICH AN LANGZEITFOLGEN DER Prognostizierter annualisierter Mietzuwachs im
CORONA-KRISE AN Premiumsektor (5 3Jahre, in % 2021-25)

= Unsere anhand makrodkonomischer Szenarien und aktueller Marktdaten
erstellten und Uberarbeiteten Prognosen flr Mietzuwachse weisen den 25%
Sektor Logistik als den resilientesten Sektor aus. 20%

= Ausgehend von der Annahme, dass der Umsatzschub im Online-Handel seit
den ersten Lockdowns anhalten wird, stimmen unsere April-21-Prognosen 1.5%
mit 1,5% fur die drei Szenarien nach wie vor mit unseren Prognosen vom 1.0%
Vorjahr Uberein. 05%

= Ungeachtet der unmittelbaren Auswirkungen der Corona-Krise verzeichnete 0.0% I
der Burosektor 2020 erneut positive Mietzuwachse. Aufgrund der = I = I =
verzogerten Erholung der Wirtschaft und unseres langfristigen HO-Ausblicks, -0.5% I
prognostizieren wir im BUrosektor fur 2021 einen negativen Mietzuwachs mit 1.0%
einem schwacheren Aufschwung 2022. Dies erklart die niedrigeren 5%
Erwartungen bei Mietzuwachsen im 5-Jahres-Zeitraum gegenUber den N
Ergebnissen unseres Sept.-20-Basisszenarios.

= Da der Einzelhandelssektor 2020 starker betroffen war als erwartet und die & @
Abstandsregeln nur langsam gelockert werden, weist unsere 5-Jahres- N &
Prognose fur Mietzuwéachse nun im Zweijahreszeitraum 2021/2022 sowohl im O‘§ _(3?0
High-Street-Einzelhandel als auch bei Einkaufszentren einen negativen <
Mietzuwachs aus.

= Umfassende Neuverhandlungen von Mietvertragen dirften jedoch zu Sept-20-Basisszenario = April-21-Basisszenario
nachhaltigeren Mietvertragen fUhren und die strukturelle Anpassung des = April-21-Negativszenario = April-21-Positivszenario
Sektors erleichtern. Quellen: CBRE, OECD, Oxford Economics, Bloomberg, AEW Research & Strategy
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LANGERFRISTIG NIEDRIGERE RENDITEN SOLLEN EINE AUSWEITUNG
DER IMMOBILIENRENDITEN VERHINDERN

= Da Mieter- und Investment-Segmente 2020 unterschiedlich stark von der
Pandemie betroffen waren, bewegten sich die Renditen auf die
verschiedenen Immobilientypen auseinander.

= Aufgrund des grofBen Anlegerinteresses und der starken Mieternachfrage,
zogen die Renditen im Premiumlogistiksektor 2020 trotz Rezession weiter
um durchschnittlich 30 Basispunkte an.

* Im Premiumburosektor lagen die Renditen 2020 stabil bei durchschnittlich
3,9%.

= In den kommenden Jahren rechnen wir in diesen zwei resilienten Sektoren
mit einer Stabilisierung der Renditen, wenn die Renditen im Logistiksektor
mit den Renditen im Premiumburosektor gleichziehen.

= Cleichzeitig hat die Corona-Pandemie die bereits akute Renditeausweitung
im Einzelhandel um durchschnittlich 50 bzw. 75 Basispunkte im High-Street-
Einzelhandel und bei den Einkaufszentren verscharft. Da bereits vor der
Corona-Krise eine erhebliche Zinsanpassung zu beobachten war, rechnen
wir mit rucklaufigen Renditen im Einzelhandel nach dem Héchststand 2021.

= Alle Immobilientypen durften von den langerfristig niedrigeren
Staatsanleiherenditen profitieren, die die Auswirkungen der Krise anders als
2008 im Corona-Jahr 2020 begrenzen konnten, und die Immobilienrenditen
in den kommmenden Jahren auf niedrigem Niveau halten.

SCHWUNG VEREBBT MIT NIEDRIGEREN MIETEN & STABILEN RENDITEN

* |n unseren Kapitalverzinsungen sind ahnlich wie in friheren Zeitraumen die
neuen Marktmieten berUcksichtigt, die im Laufe der Zeit mit Verlangerung
der Mietvertrage in die Einnahmen einflieBen.

= Wie erwartet, sind die Kapitalrenditen im Premiumsektor 2020 weit weniger
betroffen als wahrend der GFK und in allen Premiumsektoren positiv
geblieben.

=  Aufgrund des schwachen Jahresbeginns und der Verzégerungen bei der
Impfstoffverteilung in Europa, haben wir unsere 2021-Prognosen in unserem
aktuellen Basisszenario fur alle Sektoren von 9% im September 2020 auf 5%
nach unten korrigiert.

= Die Prognosen im Negativszenario zeigen mit 4,4% eine weniger starke
Erholung 2021 als nach dem Trend im Basisszenario.

=  Wie erwartet weist unser Positivszenario 2021 hdohere Kapitalrenditen aus.
Dennoch ergibt sich hier aufgrund der Auswirkungen der langfristigen
Renditenormalisierung (Ausweitung) ein unerwartetes Ergebnis Uber den
gesamten 5-Jahres-Zeitraum. Das hei3t, unser Positivszenario generiert
niedrigere Kapitalrenditen Uber den gesamten Vorausberechnungszeitraum
von funf Jahren.

POSITIVSZENARIO NACHTEILIG FUR RENDITEN

=  Wie zuvor erweisen sich die Renditen im Premiumlogistiksektor fUr den
Funfjahreszeitraum 2021-25 mit 8-9% in allen drei Szenarien wie auch die
Mietzuwachse und Renditeausweitungen in dem Sektor resilient gegen die
Auswirkungen der Corona-Krise.

= |m BuUrosektor wurden die Renditen vor dem Hintergrund der langfristigen
Auswirkungen des HO auf die Mietzuwachse nach unten korrigiert. Auch bei
relativ stabilen Renditen hat dies zu einem RUckgang der erwarteten
Renditen von 7% in unserem Sept.-20-Basisszenario auf 4,5% gefuhrt.

= |Im Einzelhandel bewegen sich die Renditen zwischen 2% und 3% p.a., wobei
Premium-Einkaufszentren in allen Szenarien geringflgig besser als der
High-Street-Einzelhandel abschneiden.

= Auch diese Uberprifung steht im Einklang mit unseren negativeren
Mietzuwachsprognosen, da die Marktdurchdringung im Online-Handel
wahrend der Corona-Krise deutlich gestiegen ist und sich langfristig kein
Umkehrtrend abzeichnet.

= Aufgrund der damit verbundenen Renditeausweitung, glauben wir nicht,
dass sich in unserem Positivszenario im Vergleich zu den anderen beiden
Szenarien ungUlnstige Renditen ergeben.

Durchschnittliche Renditen im Premiumsektor (%) - April-
21-Basisszenario
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Quellen: CBRE, OECD, Oxford economics, Bloomberg, AEW Research & Strategy

Durchschnittliche Kapitalrenditen im Premiumsektor (%)
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ABSCHNITT 3: UBERBLICK RELATIVE WERTE

ANSATZ ZUR BERECHNUNG RISIKOBEREINIGTER RENDITEN

= Unser RAROC-Ansatz (risikobereinigte Rendite) basiert auf einem Vergleich
zwischen der erforderlichen Rendite (RRR) und der erwarteten Rendite (ERR)
Uber die nachsten funf Jahre fur jeden Markt.

= Laut unserer Grafik liegt die RRR auf Basis unseres Durchschnitts aus 106
europaischen Markten bei 350 Basispunkten und die ERR bei 484
Basispunkten. Damit weist die ERR im Durchschnitt eine positive
Uberschussdifferenz von 134 Basispunkten gegeniber der RRR auf.

= DarUber hinaus stellen wir fest, dass die Liquiditatspramie die grofRte
Komponente der RRR ist, der risikofreie Satz (der bei negativen Satzen bei
null gedeckelt ist) und die Volatilitatspramie jedoch den geringsten Anteil
haben.

= Anhand eines Vergleichs der erwarteten Rendite (ERR) mit der erforderlichen
Rendite (RRR) klassifizieren wir Markte als attraktiv, neutral oder weniger
attraktiv.

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

HOMEOFFICE BEEINFLUSST RELATIVE WERTE IM BUROSEKTOR

= Betrachten wir die Ergebnisse auf Sektorenebene fUr ganz Europa in
unserem Basisszenario, stellen wir zunachst fest, dass alle Logistikmarkte
sowohl in unserem fruheren Jahresausblick 2021 (alt) als auch in unserem
aktuellen Halbjahres-Update 2021 (neu) nach wie vor attraktiv sind.

= Daneben ist auch der Burosektor betroffen, da mehr Markte als neutral
klassifiziert werden (von sieben im Jahresausblick auf elf in unserem
Halbjahres-Update). Dies ist auf die Auswirkungen des Homeoffice auf die
Mietzuwachserwartungen auf mehreren Markten zurlckzufuhren. Trotz
dieser negativen Homeoffice-Auswirkungen bleibt die Mehrzahl der
BUromarkte attraktiv.

= Im Einzelhandelssektor schlieBlich ergibt sich ein gemischtes Bild mit
zumeist  weniger  attraktiven  Markten  aufgrund  ausgebliebener
Einkommenszuwachse infolge der E-Commerce-Trends. Die Anzahl der
attraktiven Markte hat jedoch zugenommen, da die Preisanpassungen in
den vergangenen Quartalen neue Chancen in einigen Einzelhandelsmarkten
eroffnet haben.

POSITIVSZENARIO VOR DEM HINTERGRUND DER
RENDITENORMALISIERUNG UNGUNSTIG

= Betrachten wir die Differenz zwischen unserem Basisszenario und unserem
Negativ- und Positivszenario, stellen wir fest, dass die Auswirkungen in den
einzelnen Sektoren uneinheitlich verteilt sind.

= Zunachst scheint der Logistiksektor in Ubereinstimmung mit unseren
friheren Ergebnissen von den Szenarien unbeeindruckt, da die ERR in allen
drei Sektoren robust sind.

= |Im BuUrosektor sind die Auswirkungen demgegenuber deutlicher erkennbar,
da das Positivszenario weniger vorteilhaft ist. Auch wenn dies schwer
nachvollziehbar erscheint, geht unser Positivszenario von hdéheren Anleihe-
und Immobilienrenditen aus, die nicht hinreichend durch hdheres
Wirtschaftswachstum und hoéhere Inflation ausgeglichen werden.

= |m Einzelhandelssektor ist ein ahnlicher Trend zu beobachten, wonach unser
Basisszenario die attraktivsten Markte vor dem Negativszenario und dem
Positivszenario  aufweist. Auch dies ist nachvollziehbar, da die
Renditebewegungen insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld
wesentlich groBere Auswirkungen auf Kapitalwerte und Gesamtrenditen
haben.

Required rate of return pramia (Bps)
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DEUTLICH AUSEINANDERDRIFTENDE ENTWICKLUNG DER IMMOBILIENTYPEN NACH DER CORONA-PANDEMIE ERWARTET

= Betrachtet man die Ergebnisse unseres Basisszenarios fUr unser erweitertes Universum aus 106 Markten (in unserem Jahresausblick 2021
umfasste das Universum 103 Markte) zeigt sich eine geringflgige Verbesserung gegenuber unseren risikobereinigten Renditen im
Jahresausblick 2021.

= Das Streudiagramm funktioniert wie folgt: Auf der horizontalen Achse sehen wir die erforderliche Rendite (RRR) und auf der vertikalen Achse
die erwartete Rendite (ERR) in den nachsten funf Jahren. Die grauen Linien kennzeichnen eine Spanne von 20% zwischen den beiden
Achsen; nach unserer Einschatzung eine gute Spanne, in der die Markte nicht eindeutig Uber- oder unterbewertet sind. Das heil3t, die Markte
innerhalb dieses mittleren Bereichs sind als neutral klassifiziert.

= Die Ergebnisse bestatigen, wie bereits gezeigt, die Starke des Logistiksektors, die durch die kraftigen Zuwachse im Online-Handel verstarkt
wird, und deren weitere Einbindung in unsere 6konometrische Modellierung. Wir gehen davon aus, dass grofRe stadtische Ballungsgebiete
wie London, Paris und Berlin zu den Spitzenreitern bei den risikobereinigten Renditen gehoéren, wahrend Dublin potenzieller Profiteur des
Brexit bleibt.

= FUr den BUromarkt ergibt sich ein gemischtes Bild, da die Markte von den Auswirkungen des Homeoffice unterschiedlich stark betroffen
sind. Demnach sind regionale Markte offenbar resilienter als Gateway-Stadte. Ein Ergebnis, das mit unserem Homeoffice-Sonderbericht vom
Marz Ubereinstimmt.

= SchlieBlich und nicht unerwartet stellen wir fest, dass die Mehrzahl der Markte fur High-Street-Einzelhandel und Einkaufszentren infolge des
Online-Handels als weniger attraktive Markte klassifiziert werden. Wir sehen im Einzelhandel jedoch auch starke Bereiche, die profitieren
koénnen, wie beispielsweise Mailand.

Basisszenario 2021-25 - Erwartete vs. erforderliche Renditen
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NEGATIVSZENARIO BESTATIGT AUSEINANDERDRIFTENDE ENTWICKLUNG DER IMMOBILIENTYPEN

= Betrachten wir die Ergebnisse im Negativszenario, stellen wir fest, dass unsere erwarteten Renditen gegenUber unserem Basisszenario
lediglich geringfligig nach unten korrigiert wurden.

= Wie zuvor sehen wir auf der horizontalen Achse die erforderliche Rendite (RRR) und auf der vertikalen Achse die erwartete Rendite (ERR) in
den nachsten funf Jahren. Die grauen Linien kennzeichnen eine Spanne von 20% zwischen den beiden Achsen - nach unserer Einschatzung
eine gute Spanne, in der die Markte nicht eindeutig Uber- oder unterbewertet sind. Das heif3t, die Markte innerhalb dieses mittleren Bereichs
sind als neutral klassifiziert.

= Zunachst bestatigt das Negativszenario die auseinanderdriftende Entwicklung der verschiedenen Immobilientypen, wonach der
Logistiksektor die anderen Sektoren hinter sich lasst. Das ist einleuchtend, da der Logistiksektor weniger sensibel auf wirtschaftliche
Veranderungen reagiert als der BUro- und der Einzelhandelssektor.

=  Daneben gehdren der Pariser BUromarkt und die romischen Einzelhandelsmarkte zu den Markten, die im Negativszenario nun als neutral
klassifiziert werden, nachdem sie im Basisszenario als attraktiv klassifiziert waren. Dies ist natUrlich auf das geringere Mietwachstum
zurlckzuflUhren, welches erzielt wird, da die wirtschaftliche Erholung im Negativszenario geringer ausfallen durfte.

Negativszenario 2021-25 - Erwartete vs. erforderliche Renditen
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POSITIVSZENARIO BELEUCHTET AUSWIRKUNGEN DER NORMALISIERUNG DER ANLEIHERENDITEN BElI ERWARTETEN
NIEDRIGEREN RENDITEN

= Betrachtet man die Ergebnisse unseres Positivszenarios, zeigt sich, dass unsere erwarteten Renditen insbesondere fur anfalligere Markte
gegenuber unserem Basisszenario nach unten korrigiert wurden. Diese Korrektur nach unten fuhrt in einigen Fallen zur Herabstufung auf
weniger attraktive Markte.

= Auch hier funktioniert das Streudiagramm wie folgt: Auf der horizontalen Achse sehen wir die erforderliche Rendite (RRR) und auf der
vertikalen Achse die erwartete Rendite (ERR) in den nachsten funf Jahren. Die grauen Linien kennzeichnen eine Spanne von 20% zwischen
den beiden Achsen - nach unserer Einschatzung eine gute Spanne, in der die Markte nicht eindeutig Uber- oder unterbewertet sind. Das
heilt, die Markte innerhalb dieses mittleren Bereichs sind als neutral klassifiziert.

= Zunachst unterstreicht das Positivszenario die Auswirkungen der Anleiherenditennormalisierung, da die Kapitalwerte hiervon negativ
beeinflusst sind und dies nicht vollstandig durch Mietzuwachserwartungen ausgeglichen wird. Damit sind mehrere Markte gegentber dem
Ausgangs- und Negativszenario weniger attraktiv.

=  Zudem gehdren die Buromarkte Kopenhagen / Stockholm und ZUrich zu den Markten, die vor dem Hintergrund einer Normalisierung der
Anleiherenditen herabgestuft wurden. Dies ist zum Teil darauf zurUckzufUhren, dass diese Markte zu den renditeschwachen Markten mit
weniger gunstigen Wachstumsprognosen gehdren.

Positivszenario 2021-25 - Erwartete vs. erforderliche Renditen
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit gro3ten Real Estate Asset Manager mit 69,8 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31.
Dezember 2020). Mit Uber 700 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Hongkong bietet AEW eine breites
Spektrum von Real Estate-Investmentprodukten, wie Mischfonds, Sondervermogen und Wertpapiermandate fur samtliche
Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Asset Management Plattform von Natixis Investment Managers, einem der weltweit
groéften Asset Manager.

In Europa verwaltet AEW ein Immobilienvermogen in Héhe von 34,6 Milliarden Euro, das in Fonds und Sondervermogen gebundelt ist
(Stand 31. Dezember 2020). AEW beschaftigt Uber 400 Mitarbeiter an neun Standorten in ganz Europa und kann eine lange Erfolgsbilanz
in der erfolgreichen Umsetzung der Investmentstrategien Core, Value-Add und Opportunistic im Auftrag seiner Kunden vorweisen. Das
Investmentvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf Uber 21 Milliarden Euro.
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstUtzen soll, und stellt keine Anlageberatung fur einen
bestimmten Investoren dar. Hierin beschriebene Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fur alle Investoren geeignet. Leser missen sich ihr eigenes unabhangiges Urteil
im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage bilden.
Diese Veroffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verlasslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin
vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbezlglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduBerte Meinungen stellen die aktuelle Einschatzung des
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Haftung handelt, und zwar fur aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veroffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden
oder entstehenden Ersatz fur beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften Schadenersatz oder Schadenersatz fur einen konkreten Schaden. Dieser Bericht
darf ohne die ausdruckliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine andere Partei Ubermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehdéren 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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