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In unserem Outlook Report des verdangenen Jahres haben wir vorausgesagt, dass eine der zentralen
Herausforderungen darin bestehen wiirde, sich in einem zunehmend komplexen und unsicheren
makro6konomischen Umfeld zu bewegen. In der ersten Jahreshalfte hat sich diese Prognose bewahrheitet. Die
globalen Handelsspannungen stiegen auf historische Hochststande, trafen bestimmte Sektoren liberproportional
und trieben die Marktvolatilitat auf ein Niveau, wie es seit der COVID-19-Pandemie nicht mehr zu beobachten war.
Wir haben zudem die Bedeutung aktiven Managements in einem solchen Umfeld hervorgehoben, und das
vergangene Jahr hat diese Ansicht bestatigt, da die globale REIT-Performance je nach Region und Sektor erheblich
variierte. Im Laufe des Jahres lieB die Unsicherheit allmahlich nach, die Fundamentaldaten des Immobilienmarktes
festigten sich und die groBen Zentralbanken setzten ihre Zinssenkungen fort. Zum Jahresende erzielten globale
REITs im Jahr 2025 in Lokalwahrung gerechnet eine Rendite im hohen einstelligen Bereich.

Mit Blick auf 2026 gilt: Auch wenn die makrodkonomische Unsicherheit weiterhin prasent ist, erwarten wir, dass
die REIT-Performance vor allem von attraktiven Bewertungen, insbesondere im Vergleich zum breiten Aktienmarkt,
sowie von einem sich verbessernden Angebotsumfeld getragen wird, das eine starkere Preissetzungsmacht
unterstiitzt. Als aktive Manager sind dies zwei der vielen wichtigen Bausteine, die wir bei der Erstellung unseres
Ausblicks fiir das kommende Jahr berlicksichtigen. Wir sind der Ansicht, dass jeder wichtige Datenpunkt, den wir
analysieren und in unsere Prognosen einflieBen lassen, als einzelnes Teil eines groBeren Mosaiks betrachtet
werden kann, welches uns bei unseren Anlageentscheidungen und Renditezielen unterstiitzt. Diese Idee war die
Inspiration flir unser diesjahriges Leitthema - das Zusammensetzen des komplexen Mosaiks gelisteter Immobilien.

Als aktive Investmentmanager sind wir uns der Verantwortung, die unsere Anleger uns iibertragen, voll bewusst.
Wie immer basiert unser Ansatz auf einer disziplinierten Kapitalallokation und darauf, mehrjahrige strukturelle
Wachstumstrends zu identifizieren und zu nutzen, die liber kurzfristige Marktschwankungen hinausgehen und ein
dauerhaft attraktives Rendite-Risiko Potential darstellen. In diesem Bericht erlautern wir die Griinde flir unsere
Uberzeugung, dass die folgenden Sektoren und Regionen optimal positioniert sind, um ein tiberdurchschnittliches
Wachstum zu erzielen:

- Logistik in Nordamerika, Europa und Japan

- Seniorenwohnungen in Nordamerika

- Datenzentren in den USA, Singapur und Hongkong
- Wohnimmobilien in Deutschland und Australien

Wir bedanken uns herzlich bei unseren geschatzten Partnern und Kunden fiir ihr anhaltendes Vertrauen. Wir freuen
uns darauf, gemeinsam mit Thnen das sich standig weiterentwickelnde und komplexe Immobilienmosaik
zusammenzusetzen, geleitet von einem umsichtigen aktiven Management und dem gemeinsamen Anspruch, unsere
Ziele bis 2026 und dartiiber hinaus zu erreichen.

Danke,

P

Corrado Russo Sam Sahn Claudia Reich Floyd Darren Murray Dario Maric
MBA, CFA MBA MBA CFA, CAIA
Managing Partner & Managing Partner Managing Partner Managing Partner Associate
ClO Public Real Estate Portfolio Manager Portfolio Manager Client Portfolio Management
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Im Jahr 2025 spiegelte die globale
REIT-Performance ein Jahr wider,
das von makrodkonomischer
Volatilitat, wechselnder
Anlegerstimmung und erheblichen
Unterschieden in der globalen
Geldpolitik gepragt war.

- J

Zu Jahresbeginn belastete die Kombination aus
erhéhter Handels- und Politikunsicherheit die
Bewertungen, trotz allgemein robuster
Fundamentaldaten im Immobilienbereich. Im weiteren
Jahresverlauf lieBen die handelsbedingten Gegenwinde
nach und die Geldpolitik wurde in den meisten groBen
Volkswirtschaften lockerer, was zu einer Verbesserung
der finanziellen Rahmenbedingungen und einer Erholung
der REIT-Performance im dritten Quartal flihrte. Diese
Dynamik setzte sich nach den ersten Zinssenkungen
durch die US-Notenbank auch zu Beginn des vierten
Quartals fort, obwohl erneute Unsicherheit liber Tempo
und Nachhaltigkeit kiinftiger Lockerungen zu einem
leichten Riickgang zum Jahresende fiihrte. Vor diesem
Hintergrund erzielten globale REITs eine Gesamtrendite
von 8.3% in lokaler Wahrung und iibertrafen damit
globale Anleihen (4.9%), blieben jedoch hinter globalen
Aktien (18.4%) zurlick, die von der Begeisterung fiir
Technologie und Kl angetrieben wurden.?

Regionale Performance

Wie in Abbildung 1 dargestellt, variierte die Performance
von REITs im Jahr 2025 stark zwischen den Regionen,
angefilihrt von Japan und Hongkong, die Renditen von
39.3% (JPY) bzw. 31.5% (HKD) erzielten. Nachdem
Hongkong in den verdangenen Jahren hinterherhinkte,
erlebte die Region einen positiven Umschwung in der
Anlegerstimmung gegentiiber Immobilien, unterstiitzt
durch niedrigere Zinsen und verbesserte finanzielle
Bedingungen. In Japan schnitten Immobilien besser ab
als Aktien insgesamt, da angesichts niedriger
Leerstandsquoten und héherer Inflation ein starkes
Mietwachstum in den Bereichen Biiro, Hotel und Wohnen
zu beobachten war. Japanische C-Corporations
erzielten eine Rendite von 41.8% (JPY) und libertrafen
damit J-REITs, die 27.8% (JPY) zulegten, was auf
kontinuierliche Verbesserungen in der
Unternehmensfiihrung und erhdhte Aktienrlickkaufe
zurlickzuflihren ist?2. Auch Singapur schnitt relativ
gesehen liberdurchschnittlich ab, unterstiitzt durch die

starke Performance von Bliro-, Logistik- und
Einzelhandels-REITs.

Abbildung 1. Renditen globaler REITs nach Regionen in 2025
(in lokaler Wéhrung)
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Quelle: Bloomberg LP. Globale REITs, dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT
Developed Total Return Index. Regionale Renditen, dargestellt durch die jeweiligen
regionalen Subindizes des FTSE EPRA NAREIT Total Return. Daten zum 31. Dezember
2025. Renditen in lokaler wahrung.

Kanada libertraf 2025 ebenfalls die globale Benchmark
und erzielte eine Gesamtrendite von 11.8% (CAD). Die
Performance innerhalb des Marktes war
unterschiedlich, wobei die Starke vor allem im Senior-
Housing-Sektor lag. Betreiber wie Chartwell
Retirement Residences erzielten hier Renditen von
37.8% (CAD)S. Trotz erhohter Inflation und fiskalischer
Bedenken schnitt das Vereinigte Kénigreich angefilihrt
von Einzelhandels- und Storage-Titeln relativ gesehen
mit einer Gesamtrendite von 11.1% (GBP)
tberdurchschnittlich ab. Hier waren besonders viele
Ubernahmeaktivitdten aufdrund der attraktiven
Bewertungsabschldage zu beobachten.

Australien blieb hinter seinen asiatisch-pazifischen
Mitstreitern zurlick und lag leicht unter der globalen
Benchmark. Haupttreiber war Goodman Group, der
groBte australische Indexbestandteil in der globalen
Benchmark, der um -12.83%(AUD)® nachgab. Im Februar
nahm das Unternehmen 4 Milliarden AUD auf, um in die
Entwicklung seines Grundstlicksbestands fiir
Datenzentren zu investieren, was die Bedenken der
Anleger hinsichtlich der Kapitalintensitat und des
Umsetzungsrisikos verstarkte.

Auch Kontinentaleuropa blieb 2025 leicht hinter den
Erwartungen zuriick, da die Region in der zweiten
Jahreshélfte mit Gegenwind durch ein schwécheres
Wirtschaftswachstum und eine Pause bei den
Zinssenkungen durch die EZB konfrontiert war.
Innerhalb der Region gehdrten Deutschland und
Schweden mit einem Riickgang von -13.4% (EUR) bzw.
-8.6% (SEK) zu den groBten Verlierern, wahrend
Spanien und die Niederlande beeindruckende Renditen
von 21.5% bzw. 30.9% (EUR) erzielten.

US-REITs verzeichneten 2025 die schwachste
Performance. Unserer Ansicht nach spiegelte dies in
erster Linie die im Vergleich zu anderen grofBen
Volkswirtschaften restriktivere Geldpolitik der USA
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wider, die die Zinsen langer als erwartet auf einem
hoheren Niveau hielt und die Stimmung der Anleger
belastete. Infolgedessen verzeichnete der US-REIT-
Sektor geschéatzte Nettoabflliisse von 9.2 Mrd. USD,
was anhaltenden Druck auf die Aktienkurse auslibte4.
Wahrend andere wichtige Zentralbanken bereits zu
Beginn des Jahres mit der Lockerung begannen,
verfolgte die Federal Reserve wahrend eines GroBteils
des Jahres 2025 einen vorsichtigeren Ansatz, was zu
dieser Divergenz beitrug. Diese Gegenwinde wurden
zusatzlich durch eine erh6hte wirtschaftspolitische
Unsicherheit verstarkt, inshesondere in Phasen
intensiver zollbezogener Sorgen im April.

Sektorale Performance

Die Sektorperformance im Jahr 2025 zeigte ebenfalls
eine ausgepragte Streuung, da unterschiedliche
Angebots- und Nachfragedynamiken zu erheblich
unterschiedlichen Ergebnissen bei den verschiedenen
Immobilientypen flihrten (Abbildung 2). Kiihlhauser und
Life Sciences waren die Sektoren mit der schwachsten
Performance und verzeichneten einen Riickgang von
-46.1% bzw. -36.5%, da das erhéhte Angebot und die
schwachere Nachfrage die Auslastungsraten und das
Mietwachstum belasteten.

Abbildung 2. Renditen globaler REITs nach Sektoren 2025
(in lokaler Wahrung)
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Quelle: Bloomberg LP. Globale REITs, dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT
Developed Total Return Index. Daten zum 31. Dezember 2025. Renditen in lokaler
Wahrung.

Trotz der gestiegenen Begeisterung der Anleger fiir Ki
blieben REITs flir Datenzentren im Jahr 2025 nach
einer starken Outperformance in 2023 und 2024
zurlick. Diese Underperformance konzentrierte sich
auf die USA und Australien, wo Unternehmen wie
Equinix, Digital Realty Trust, Goodman Group und
NEXTDC trotz starker operativer Ergebnisse jeweils um
mehr als 10% nachgaben. Selbst in Asien, wo die
Performance besser ausfiel, blieben die
Rechenzentrumshbetreiber SUNeVision und Keppel DC
REIT hinter ihren regionalen Markten zuriick und

erzielten Gesamtrenditen von 10.0% (HKD) bzw. 6.4%
(SGD)3.

Auch der Wohnimmobiliensektor blieb 2025 deutlich
hinter den Erwartungen zurlick. REITs flir Ein- und
Mehrfamilienhduser verloren 10.2% bzw. 6.3%. US-
amerikanische Betreiber von Mehrfamilienhausern
erlebten eine schwacher als erwartete Hochsaison fiir
Vermietungen, wahrend kanadische REITs fiir
Mehrfamilienhduser durch hoheres Angebot und
niedrigere Einwanderungszahlen mit einer
schwdcheren Nachfrage konfrontiert waren. Deutsche
Wohnimmobilien-Gesellschaften schnitten ebenfalls
unterdurchschnittlich ab, obwohl Unternehmen wie die
Vonovia solide Betriebsergebnisse erzielten. Die
Skepsis der Anlegder degenliber den Bewertungen am
privaten Markt und eine Verlagerung des Kapitals hin
zu wachstumsorientierten Aktien beeintrachtigten hier
die Performance. Im Gegensatz dazu schnitten
australische Wohnimmobilien deutlich besser ab:
Stockland und Ingenia Communities erzielten
Gesamtrenditen von 25.1% bzw. 14.8% (AUD)3.

Der HealthCare-Sektor war 2025 mit einer
Gesamtrendite von 36.1% der herausragende Sektor.
Die Fundamentaldaten fiir Seniorenwohnungen haben
sich im Laufe des Jahres deutlich verbessert, da die
robuste Nachfrage aufgrund der alternden
Bevdlkerung in Verbindung mit dem niedrigsten
Fertigstellungsniveau seit zehn Jahren zu erheblichen
Zzuwachsen bei der Auslastung, den Mietpreisen und
den NOI-Margen fiihrte. In den USA gehdrten
Welltower, Sonida Senior Living und Ventas zu den
weltweit leistungsstarksten REITs und erzielten
bemerkenswerte Renditen von 49.9%, 41.3% bzw. 35.1%
(USD)3.

Erwdhnenswert ist auch, dass Makler flir
Gewerbeimmobilien (CRE), obwohl sie nicht in den
wichtigsten globalen REIT-Benchmarks wie dem FTSE
EPRA NAREIT Developed Total Return Index enthalten
sind, im Jahr 2025 eine starke Performance erzielten.
Die CRE-Maklerriesen JLL und CBRE Group libertrafen
beide den globalen Referenzindex und erzielten
Renditen von 32.9% bzw. 22.5% (USD)3.

lhre Performance unterstreicht die Bedeutung einer
aktiven Titelauswahl und der Betrachtung iiber die

Bestandteile der Benchmark hinaus, um Quellen fiir
eine potenzielle outperformance zu identifizieren -
ein Thema, das wir in unserem letzten whitepaper

des Jahres, ,Aktives Management; der Unterschied
bei globalen REITs?, ausfiihrlicher behandelt haben.
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https://www.hazelview.com/docs/default-source/white-papers/aktives-management-der-unterschied-bei-globalen-reitsf7a632c8a5d440ca90f3b121e3d56fcb.pdf?sfvrsn=e37272c9_1
https://www.hazelview.com/docs/default-source/white-papers/aktives-management-der-unterschied-bei-globalen-reitsf7a632c8a5d440ca90f3b121e3d56fcb.pdf?sfvrsn=e37272c9_1
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Mit dem Ubergang in das Jahr 2026
sind wir liberzeugt: REITs sind zu
glinstig, um sie zu ignorieren.

REIT-Performance im Kontext

Seit Anfang 2020 haben globale REITs eine kumulierte
Gesamtrendite von lediglich 10.5% erzielt, verglichen
mit 111.9% fiir globale Aktien (Abbildung 3). Diese
anhaltende Underperformance spiegelt ein
ungewohnlich schwieriges Umfeld fiir Immobilien
wider, das durch zwei aufeinanderfolgende
Schockereignisse gepragt war: die COVID-19-Pandemie
und einen der aggressivsten globalen
Zinsanhebungszyklen der modernen
Wirtschaftsgeschichte. Zusammen hatten diese Krafte
unverhaltnismaBig starke Auswirkungen auf
Gewerbeimmobilien und fiihrten zu einem starken
Riickgang der Bewertungen und einer Eintriibung der
Anlegerstimmung.

Abbildung 3. Globale REITs vs. globale Aktien - seit 2020
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Quelle: Bloomberg LP. Globale Aktien dargestellt durch den MSCI World Index. Globale
REITs dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index. Zeitraum
vom 2. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2025. Renditen in USD angegeben.

Wie in Abbildung 4 dargestellt, verzeichneten US-
Immobilienaktien seit 2021 den groften
Bewertungsriickgang aller Sektoren innerhalb des S&P
500. In diesem Zeitraum flossen mehr als 45 Milliarden
US-Dollar aus bdrsennotierten REITs ab, sodass der

Sektor auf historisch dlinstigem Niveau notiert?.

Abbildung 4. Verénderung des erwarteten Kurs-Cashflow-
Verhaltnisses (P/FFO fiir REITS) - Dezember 2021 bis heute
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Quelle: FactSet, BofA US Equity and Quant Strategy, 30. November 2025.

Auch heute ist die Stimmung der Anleger degenliber
Immobilien nach wie vor ausgesprochen gedrlickt. Wie
in Abbildung 5 dargestellt, sind Immobilien derzeit der
am starksten untergewichtete Sektor im breiteren US-
Aktienmarkt. Long-Only-Fonds und Hedgefonds halten
deutliche Untergewichtungen zugunsten von Logistik,
HealthCare, Konsum sowie technologiebezogenen Ki-
Unternehmen (Hinweis: groBe Ki-Unternehmen wie
Google und Meta sind dem Sektor Communication
Services zugeordnet). Unserer Ansicht nach erinnert
die aktuelle Marktpositionierung an die zZeit vor dem
Tech-Crash im Jahr 2000 und nach der globalen
Finanzkrise. Von einem derart niedrigen Stimmungs-
Niveau aus, konnte bereits eine moderate
Verbesserung des Anlegervertrauens oder eine
teilweise Umschichtung aus stérker frequentierten
Sektoren tiefgreifende Auswirkungen auf die
Mittelzufllisse in Immobilien haben.

Abbildung 5. Sektorengewichtungen von Long-Only- und
Hedgefonds-Anlegern relativ zum S&P 500
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Quelle: FactSet, BofA US Equity and Quant Strategy, 20. November 2025.
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Zwar bestehen in bestimmten Sektoren, inshesondere
im Blirobereich, noch einige Herausforderungen, doch
sind die Gegdenwinde, die diesen Zyklus gepragt haben,
unserer Meinung nach weitgdehend abgeklungen. Diese
Bewertungsdiskrepanz schafft unserer Ansicht nach die
Voraussetzungen fiir eine mégliche Neubewertung und
stellt den starksten Baustein des Mosaiks gelisteter
Immobilien beim Eintritt in 2026 dar, REITs, die sowohl
absolut als auch relativ zu globalen Aktien auf
historisch niedrigen Multiplikatoren handeln.

Mit Blick nach vorn ist das fundamentale und
makrodkonomische Umfeld fiir Immobilien zum Start in
2026 deutlich konstruktiver. Das neue Angebot geht
weltweit bei den meisten wichtigen Immobilienarten
zurlick, die Nachfrage nach Flachen bleibt stabil und
die Preissetzungsmacht ist wieder gestiegen.
Gleichzeitig wird erwartet, dass die Zinsen weiter
sinken werden, wahrend das global reale BIP-Wachstum
im Jahr 2026 voraussichtlich2.9% betragen wird3. Vor
diesem Hintergrund wird fiir 2026 ein weltweites
Wachstum der REIT-Ertrage von 7.2% prognostiziert®.
Dieses attraktive Gewinnwachstum sehen wir als einen
weiteren wichtigen Baustein des Mosaiks gelisteter
Immobilien flir das kommende Jahr.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass globale REITs
bereit sind, diese atypische Phase der
unverhaltnismaBig schwachen Renditen hinter sich zu
lassen und in ein Umfeld tiberzugehen, in dem die
Performance wieder starker den zwei Jahrzehnten vor
der Pandemie dahnelt. In diesem Zeitraum erzielten
globale Immobilienaktien annualisierte Renditen von
etwa 9.4% und lagen damit mehr als fiinfmal héher als
ihre annualisierten Renditen seit 2020, unterstiitzt
durch eine glinstige Angebots-Nachfrage-Dynamik, ein
starkes Gewinnwachstum und eine geslindere
Anlegerstimmunge.

Wenn sich die zentralen Bausteine des
Immobilienmosaiks zunehmend vorteilhaft
zusammenfiigen, er6ffnet sich aus unserer Sicht die
klare Mmoglichkeit, dass REITs ab 2026 wieder in eine
starkere Performancephase eintreten und den
bisherigen Riickstand schrittweise reduzieren.

Die fundamentalen Rahmenbedingungen

Ein Eckpfeiler unseres Ausblicks fiir globale REITs im
Jahr 2026 ist die sich verbessernde fundamentale Lage,
die durch riicklaufige Angebotstrends bei den
wichtigsten Immobilienarten gepragt ist. Nach
mehreren Jahren mit erh6hten Bauaktivitédten in
ausgewahlten Sektoren sind die Baubeginne
mittlerweile deutlich zurlickgegangen, da hdhere
Kosten, Arbeitskraftemangel und restriktivere
Entwicklungsfinanzierungen neue Projekte
einschranken. Infolgedessen wird erwartet, dass das
Neuangebot als Prozentsatz des vorhandenen Bestands
in den nachsten 24 Monaten weiter zurlickgehen wird,
was die Preissetzungsmacht der etablierten Eigentlimer
verbessert und ein starkeres Mietwachstum sowie eine
Gewinnsteigerung unterstiitzt.

Diese Dynamik ist in den meisten entwickelten Markten
zu beobachten, darunter in den USA, Europa, Kanada,
Australien, Japan, Singapur und Slidkorea’. Wie in
Abbildung 6 dargestellt, wird das Angebotswachstum
bei den wichtigsten Immobilienarten, darunter Biiro-,
Wohn-, Einzelhandels- und Industrieimmobilien, bis
2028 voraussichtlich zurlickgehen und mdéglicherweise
ein Allzeittief erreichen.

Abbildung 6. Globales Neubauangebot in Prozent des
Bestands
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Quelle: LaSalle, 18. November 2025.

Diese Abschwachung ist insbesondere in den USA
deutlich sichtbar - vor allem in Sektoren wie Wohnen
und Logistik, die in den vergangenen Jahren mit einem
erhdhten Neubauvolumen konfrontiert waren. Die
Fertigstellung von Wohnungen wird 2026
voraussichtlich um fast 40% gegenliber dem
Hochststand von 2024 zurlickgehen, wahrend die
Fertigstellung von Logistikimmobilien nach einem
bereits starken Riickgang im Jahr 2025 um weitere 20%
bis 30% zurlickgehen diirfte®. Auch die Entwicklung von
Bliro- und Einzelhandelsflachen bleibt duBerst
begrenzt, wobei der Blirobau auf dem niedrigsten
Stand seit 2011 ist und das Wachstum des
Einzelhandelsbestands flir 2026 auf nur 0.2%
prognostiziert wird®. Insbesondere miissten die
Angebotsmieten um bis zu 50% steigen, um den
Neubau von Einzelhandelsflachen wirtschaftlich
rentabel zu machen®. Auch bei Seniorenwohnungen
sind Angebotsengpasse zu beobachten, wahrend bei
Datenzentren weiterhin die Verfligharkeit von
Stromkapazitdaten und die Beschaffung von Ausrilistung
die Projektzeitplane verzogern.

Auch auf der Nachfrageseite wird flir 2026 eine
anhaltende Stabilitat erwartet, was ein weiterer
wichtiger Faktor im Gesamtbild des Immobilienmarktes
ist. Die Auslastungsraten fiir die wichtigsten
Immobilientypen liegen in den meisten Regionen auf
oder liber dem historischen Durchschnitt, was trotz
eines eher verhaltenen makrodkonomischen Umfelds
eine stetige Nachfrage seitens der Mieter
widerspiegelt. Selbst in schwierigen Sektoren wie
Bliros verzeichnen Premium-Objekte weiterhin eine
starkere Absorption, da Mieter angesichts des
begrenzten Angebots in Top-Lagen zu hochwertigeren
Flachen tendieren. Wie in Abbildung 7 dargestellt,
liegen die Belegungsraten von US-REITs weiterhin liber
dem langfristigen Durchschnitt, wobei dhnliche Trends
auch in Europa und im asiatisch-pazifischen Raum zu
beobachten sind. In Verbindung mit dem riicklaufigen
Angebot schafft dies unserer Meinung nach die

2026 GLOBAL PUBLIC REAL ESTATE OUTLOOK REPORT




Voraussetzungen fiir eine starkere Nettoabsorption
und Preissetzungsmacht, die die Mieten in den
nachsten 12 Monaten deutlich nach oben treiben
werden.

Abbildung 7. Belegungsraten von US-REITs
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Quelle: NAREIT T-Tracker, alle Equity-REITs. Zeitraum vom 1. Quartal 2000 bis zum 3.
Quartal 2025.

Bewertung im Detail

Wahrend das sich verbessernde fundamentale Umfeld
REITs eine solide Basis flir Wachstum bietet, sind aus
unserer Sicht die Bewertungen der iliberzeugendste
Baustein des Mosaiks delisteter Immobilien beim
Eintritt in das Jahr 2026.

Wie in Abbildung 8 dargestellt, befinden sich die 10-
Jahres-Renditen von REITs in den USA, Europa, im
asiatisch-pazifischen Raum und weltweit auf oder
nahe ihrem zyklischen Tiefstand. Historisch desehen
war ein Riickgang der rollenden annualisierten 10-
Jahres-Renditen globaler REITs auf etwa 4% ein
attraktiver Einstiegspunkt fiir Anleger, auf den
deutlich liberdurchschnittliche zukiinftige Renditen
folgten. Zu Beginn des Jahres 2026 liegen die Renditen
der letzten 10 Jahre weltweit bei 4.2%, in den USA bei
etwa 5.0% und in Europa bei 0.5%, damit befinden sich
alle drei dieser Regionen klar auf einem Niveau, das
historisch als attraktiver Einstieg galt. Eine Riickkehr
zu den friheren zyklischen Hochststanden von 14%
global, 20% in den USA und 16% in Europa wiirde einen
deutlichen Aufwdartstrend gegenliber dem aktuellen
Niveau bedeuten. Der asiatisch-pazifische Raum zeigt
bereits Anzeichen fiir diese Rlickkehr, nachdem er sich
von seinen jlingsten zyklischen Tiefststanden erholt
hat und 2025 eine stédrkere Performance verzeichnet.

Abbildung 8. Historische rollende annualisierte 10-Jahres-
Renditen globaler REITs
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Quelle: Bloomberg LP. Globale REITs, dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT
Developed Total Return Index. Regionale Renditen, dargestellt durch die jeweiligen
regionalen FTSE EPRA NAREIT-Subindizes. Zeitraum vom 31. Dezember 1999 his zum
31. Dezember 2025. Die Renditen werden fiir alle Regionen in US-Dollar angegeben,
mit Ausnahme von Europa, wo sie in Euro angegeben werden.
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Dieses Signal wird durch relative
Bewertungskennzahlen untermauert. Nachdem REITs in
den letzten sechs Jahren weitgehend hinter globalen
Aktien zurlickgeblieben sind, werden sie nun mit
Bewertungsabschlagen gehandelt, die zu den hdchsten
seit Jahrzehnten zahlen. wie in Abbildung 9
dargestellt, werden globale REITs im Vergleich zu
globalen Aktien mit dem niedrigsten Kurs-Cashflow-
Verhaltnis seit rund 20 Jahren gehandelt®. Eine
ahnliche Schlussfolgerung ergibt sich auf EV/EBITDA-
Basis (Abbildung 10), wo REITs im Vergleich zum
breiteren Aktienmarkt ebenfalls auf einem historisch
niedrigen Niveau gehandelt werden. Aus unserer Sicht
verdeutlicht diese Bewertungsliicke, dass REITs mit
Eintritt in 2026 schlicht zu glinstig sind, um sie zu
ignorieren.

Abbildung 9. Globale REITs vs. globale Aktien
- Kurs-Cashflow-verhiltnis
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Quelle: UBS, Datastream. Daten zum 31. Dezember 2025.

Abbildung 10. Globale REITs vs. globale Aktien
EV/EBITDA-Verhdltnis
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Quelle: UBS, Datastream. Daten zum 31. Dezember 2025.

Wichtig ist, dass diese Bewertungsdiskrepanz den
Managementteams von REITs nicht entgangen ist.
Viele von ihnen kaufen aktiv eigene Aktien zurlick,
haufig mit erheblichen Abschlagen auf den inneren
Wert. US-REITs liefern ein klares Signal fiir diese
Dynamik, da die verbleibenden
Aktienriickkaufgdenehmigungen auf 4.5% der gesamten
Aktienmarktkapitalisierung geschatzt werden®. Im
dritten Quartal 2025 kauften US-REITs Aktien im Wert

von 1,26 Milliarden US-Dollar zuriick, 138% mehr als im
dritten Quartal 2024, Tatsachlich kauften US-REITs in
den ersten drei Quartalen 2025 11% mehr Aktien zurlick
als im gesamten Jahr 2024 und 20% mehr als im
gdesamten Jahr 2023, was ein deutlicher Hinweis
darauf ist, dass die Managementteams von REITs
zunehmend die Bewertungsdiskrepanz erkennen und
nutzen'®. Aus unserer Sicht stellen Aktienriickkaufe fir
REITs mit soliden Bilanzen in diesem Umfeld eine
besonders wertsteigernde Kapitalverwendung dar.
Abbildung 11 zeigt die verbleibende Riickkaufkapazitat
in den verschiedenen US-REIT-Sektoren. Dieser Trend
ist jedoch nicht auf die USA beschrankt. In Kanada
kaufte der Logistikbetreiber Granite REIT im Jahr 2025
rund 2,2 Millionen Aktien zurlick, was etwa 3.5% der
ausgegebenen Aktien entspricht, wahrend der
Wohnimmobilienbetreiber CAPREIT schatzungsweise
knapp 7 Millionen Aktien oder etwa 4.4% seiner
ausgegebenen Aktien zuriickkauftes. Auch in Japan
war dieser Trend im Jahr 2025 zu beobachten, wo
Unternehmen wie Mitsui Fudosan und Mitsubishi
Estate etwa 1.2% bzw. 2.7% ihrer ausstehenden Aktien
zurlickkauftens.

Abbildung 11. Verbleibende Genehmigung fiir Aktienriickkdufe
von US-REITs (in Millionen USD)
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Quelle: BofA Global Research. Unternehmensangaben, FactSet. Preisstand: 24.
November 2025.

Wenn Bewertungen an den delisteten Markten die
zugrunde liegenden Vermogenswerte nicht
angemessen widerspiegeln, wird die Privatisierung zu
einer praktikablen Alternative. Im Jahr 2025 kiindigten
mehrere REITs Privatisierungsdeals mit erheblichen
Aufschlagen auf die aktuellen Aktienkurse an, darunter
Dream Residential REIT und InterRent in Kanada mit
Aufschlagen von ~60% bzw. ~35%". In den USA
kiindigte Plymouth Industrial REIT eine Privatisierung
zu einem Aufschlag von etwa ~50% auf den damaligen
Borsenkurs an, wahrend Warehouse REIT im
Vereinigten Konigreich eine Pramie von rund ~40%
erhielt und NSR REIT in Australien einen Aufschlag von
etwa ~27% verzeichnete'®. Diese Transaktionen
unterstreichen, wie privates Kapital weiterhin die
Verwerfungen auf den gelisteten Markten gezielt nutzt.

Auch auf absoluter Basis erscheinen REITs sehr
attraktiv. Wie in Abbildung 12 dargestellt, deuten die
internen Bewertungsmodelle von Hazelview darauf hin,
dass REITs mit einem Abschlag von 17.0% auf ihren
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inneren Wert, definiert als eine Kombination aus NAV
und Cashflow, bewertet sind. Dies impliziert ein
Kursaufwartspotenzial von liber 20% gegenliber dem
aktuellen Niveau. Bei einer Haltedauer von zwei Jahren
und unter Einbeziehung einer durchschnittlichen
jahrlichen Dividendenrendite von 3.7% implizieren
unsere Modelle eine annualisierte erwartete
Gesamtrendite von 13.4%"3.

Abbildung 12. Hazelviews Zwei-Jahres-Prognosen

P/D Annual Pot_entlal
L S Upside to
Intrinsic Dividend L .
. Intrinsic
Value Yield
value
Global REITs -17.0% 3.7% 20.4%
Universe
P/D Annual :°;fc'|1:'f°'
By Geography Intrinsic Dividend pside t
- Intrinsic
value Yield
Value
United States -18.1% 3.6% 22.1%
Canada -21.2% 4.6% 27.0%
Continental Europe -25.0% 3.6% 33.4%
United Kingdom -21.2% 5.3% 26.9%
Australia -9.7% 3.1% 10.7%
Hong Kong -20.7% 4.6% 26.2%
Japan -0.9% 2.9% 0.9%
Singapore 3.3% 5.0% -3.2%

Quelle: Bloomberg LP, Hazelview Securities Inc. Daten vom 7. Januar 2026.

*Nur zu lllustrationszwecken. Die oben genannten hypothetischen Daten basieren auf
der Einschdtzung von Hazelview Securities Inc. und sind nicht garantiert. Die
potenzielle Rendite kann negativ sein. Das globale REIT-Universum ist definiert als der
FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index und andere &ffentliche
Immobilienwertpapiere, die Hazelview als investitionswiirdig erachtet. Die Renditen
werden in lokaler Wahrung angegeben.

Fazit

wenn wir das komplexe Mosaik der
gelisteten Immobilien flir 2026
zusammensetzen, ergibt sich ein Bild mit
erheblichen Chancen. Wir sind davon
liberzeugt, dass globale REITs in der Lage
sind, ihre seit Beginn des Jahrzehnts
anhaltende Phase der unverhaltnismaBig
schwachen Renditen hinter sich zu lassen,
und dass die Branche gut aufgestellt ist,
um im kommenden Jahr wieder zu einer
starkeren Entwicklung anzusetzen und
den bisherigen Riickstand schrittweise zu
verringern.

Die fundamentale Lage und das
Bewertungsumfeld zu Beginn des Jahres
2026 bestatigen diese Einschatzung. Das
weltweit riicklaufige Angebot bei den
meisten wichtigen Immobiliensektoren
starkt die Preissetzungsmacht in einer
Zeit, in der die Nachfrage weiterhin robust
ist. Gleichzeitig werden globale REITs mit
erheblichen Abschldgen gehandelt, was
die Diskrepanz zwischen den Preisen am
borsennotierten Markt und dem zugrunde
liegenden Immobilienwert deutlich macht.
Daher sind wir weiterhin der Ansicht, dass
REITs zu giinstig sind, um sie zu
ignorieren.

Vor diesem Hintergrund sind die Chancen
flir aktive Manager besonders attraktiv, da
die Streuung liber Sektoren, Regionen und
einzelne Unternehmen hinweg grof ist.
Gestlitzt auf unsere Expertise und ein
aktives Management, das die
Portfoliokonstruktion unserer
bérsennotierten Immobilienstrategien
pragt, prasentieren wir im folgenden
Abschnitt unsere liberzeugendsten
Anlageideen fiir 2026, eine kuratierte
Sicht davon, wo wir flir das kommende
Jahr die attraktivsten Chancen innerhalb
des Public-Real-Estate-Mosaiks sehen.
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Wenn wir das Mosaik der
borsennotierten Immobilienmérkte
fiir 2026 zusammensetzen, sticht aus
unserer Sicht der Logistiksektor in
Nordamerika, Europa und Japan als
eine der iiberzeugendsten
Anlagechancen fiir das kommende
Jahr hervor. Obwohl jede Region ihre
eigenen Dynamiken und Nuancen
aufweist, hatten industrielle REITs in
den Ietzten zwei Jahren allgemein mit
einem Uberangebot zu kimpfen, das
auf den Bauboom wéahrend der COVID-
Pandemie zuriickzufiihren ist und zu
hoheren Leerstanden und einer
schwicheren Preisgestaltungsmacht
gefiihrt hat. Nach einem kurzen, durch
Zolle bedingten Nachfrageriickgang
im Jahr 2025 glauben wir, dass sich
die Fundamentaldaten des
Logistiksektors im Jahr 2026 einem
Wendepunkt nahern und damit eine
attraktive Chance fiir Investoren
schaffen.

NS J

Nordamerika

In den USA erlebte der Logistikmarkt zwischen 2022
und 2023 eine erhebliche Neubauwelle, wobei die
Fertigstellungen einen Rekordwert von rund 700
Millionen QuadratfuB (circa 70 Mio. Quadratmeter)
oder etwa 6% des bestehenden Bestands erreichten®.
Dieser Angebotsanstieg erhéhte die landesweite
Leerstandsquote von einem Rekordtief von rund 4%
auf ein Niveau im mittleren 7%-Bereich. Dadurch
hatten Nutzer mehr Auswahl, und Eigentliimer mussten
bei den Mietkonditionen wettbewerbsfahiger werden,
um Mieter zu gewinnen. Gleichzeitig lieB die Nachfrage
nach, als sich das Konsumverhalten nach der
Pandemie normalisierte und hoéhere Inflation sowie
hohere Zinsen die Aktivitat dampften — mit der Folge

von Uberkapazitdten und erhéhten Untervermietungen.

Heute hat sich das Angebotsbild splirbar verandert.
Die Pipeline im US-Logistikbau ist auf etwa 200
Millionen QuadratfuB zurlickgegangen, was nur 1.9%
des bestehenden Bestands entspricht und den
niedrigsten Stand seit zehn Jahren darstellt™. Wie in

Abbildung 13 dargestellt, ist die Flache im Bau
gegeniiber den Spitzenwerten deutlich
zuriickgegangen, wahrend die
Vorvermietungsaktivitdaten bei 34.4% der im Bau
befindlichen Flache liegen und damit liber dem
Durchschnitt von 32.6% nach der Pandemie. Wahrend
die Ankiindigung von zdllen im Jahr 2025 zu einem
kurzfristigen Riickgang der Nachfrage filihrte,
beobachten wir nun, dass die Nutzer wieder
langerfristige Mietentscheidungen treffen. Die
Nettoabsorption erholte sich im dritten Quartal 2025
auf 53,3 Millionen QuadratfuB, was fast 80% der
Nettoabsorption von 79 Millionen QuadratfuB seit
Jahresbeginn entspricht’®.

Abbildung 13. US-Logistikflachen im Bau und vorvermietet (in
Millionen QuadratfuB)
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Quelle: CBRE, 3. Quartal 2025.

Eine ahnliche Dynamik ist in Kanada zu beobachten, wo
die Pipeline der Logistikbauprojekte mit etwa 1.2% des
bestehenden Bestands weiterhin moderat bleibt’e.
Obwohl sektorspezifische zolle bestimmte Branchen
beeintrachtigt haben, profitiert Kanada von den
Schutzmechanismen des CUSMA, wodurch es unter
den wichtigsten Handelspartnern die niedrigsten
durchschnittlichen effektiven zolle auf Exporte in die
USA aufweist’. Aus unserer Sicht positioniert dies
Kanada im Hinblick auf Handelsvolumina mit den USA
vorteilhaft gegenliber anderen Landern.

Europa

Der européaische Logistiksektor geht mit einer sich
stetig verbessernden Nachfragesituation und einem
strukturell unterversorgten Markt in das Jahr 2026.
Das Neubauangebot bleibt erheblich eingeschrankt, da
hohe Baukosten, Energiebeschrénkungen,
Genehmigungsprobleme und immer strengere
Umweltauflagen die Bautatigkeit weiterhin hemmen.
Infolgedessen schrumpft die Zahl der Bauprojekte in
der gesamten Region weiter. Abbildung 14
veranschaulicht diesen Trend: Die Zahl der
fertiggestellten Logistikimmobilien in den letzten 12
Monaten ist in allen wichtigen europaischen Markten
zurlickgegangen, darunter GroBbritannien,
Deutschland, Frankreich, die Niederlande, Spanien,
Italien, Belgien, Polen, die Tschechische Republik und
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die Slowakei.

Abbildung 14. Logistikneubau in Europa (in Tsd.m?2) vs.
Veranderung der belegten Flache
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Quelle: CBRE, 3. Quartal 2025.

Mit Blick auf die Zzukunft erwarten wir, dass die
Leerstandsquoten ab 2026 zuriickgehen werden, da die
geringeren Fertigstellungen mit einer Stabilisierung der
Mieteraktivitdten einhergehen. Damit entsteht aus
unserer Sicht die Grundlage flir eine erneute Phase
steigender Mieten, insbesondere in erstklassigen
Logistikmarkten. Prognosen gehen von rund 2%
Mietwachstum im Jahr 2026 aus, das sich bei Prime-
Mieten bis 2028 auf 3% pro Jahr beschleunigen
diirfte's. Laut UBS sollte ein prognostizierter Riickgang
des verfligharen Neubauangebots um 32.5% die
Preissetzungsmacht der Vermieter im Jahr 2026
zusatzlich starken?®.

Die zugrunde liegende Nachfrage der Nutzer wird
weiterhin durch strukturelle Faktoren wie das
Wachstum des E-Commerce, die Umgestaltung der
Lieferketten und Nearshoring-Trends gdestlitzt.
Wahrend sich die Nachfrage in Westeuropa weitgehend
auf das Niveau vor COVID normalisiert hat, profitieren
Mittel- und Osteuropa weiterhin von der Verbreitung
des E-Commerce und der verstarkten Nearshoring-
Aktivitaten. Dariiber hinaus wird flir diese Regionen
zwischen 2024 und 2028 ein Wirtschaftswachstum
prognostiziert, das etwa doppelt so hoch ist wie der
Durchschnitt der Eurozone. Diese Dynamik dlirfte zu
einer anhaltenden Renditekompression im Vergleich zu
Westeuropa fiihren und die Attraktivitat der Region
sowohl flir Nutzer als auch fiir Investoren starken.

Japan

In Japan liegt unser Investitionsfokus auf modernen
Logistikimmobilien, bei denen wir davon ausgehen,
dass die Nachfrage das Angebot im Jahr 2026
libersteigen wird. Dieses Ungleichgewicht wird durch
die zunehmende Verbreitung des E-Commerce und
strukturelle Einschrankungen bei der Entwicklung
moderner Logistikimmobilien verursacht und fiihrt zu
niedrigeren Leerstandsquoten und einem anhaltenden
Mietwachstum.

Moderne Logistikimmobilien in Japan sind in der Regel
als fortschrittliche Lagerhauser mit einer
Bruttogeschossflache von mindestens 16.500
Quadratmetern, einer Deckenhdhe von liber 5,5

Metern, einer Bodenbelastbharkeit von mindestens 1,5
Tonnen pro Quadratmeter und einer Infrastruktur wie
spiralférmigen Rampen oder vertikalen

Fordersystemen definiert. Die Nachfrage nach diesen
Anlagen steigt weiter an, da der Umsatz im
Onlinehandel in Japan auf 9.8% gestiegen ist und damit
fast doppelt so hoch ist wie vor der Pandemie.
Gleichzeitig liegt dieser Wert weiterhin deutlich unter
dem globalen Durchschnitt und unter dem Niveau
anderer entwickelter Markte wie der USA, was auf ein
substanzielles weiteres Wachstumspotenzial hindeutet
(Abbildung 15).

Abbildung 15. E-Commerce: MarktgroBe vs. Umsatzrate (USA
und Japan)
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Quelle: Prasentation des Japan Logistics Fund, Juli 2025.

Wir sind der Ansicht, dass Eigentlimer moderner
Lagerhauser in der Nahe von Ballungszentren und
wichtigen Verkehrsknotenpunkten wie Flug- und
Seehafen oder Autobahnkreuzen am besten
positioniert sind, um von dem zunehmenden Umsatz im
E-Commerce zu profitieren. Dieser Vorteil wird durch
den strukturellen Arbeitskraftemangel in Japan und die
2024 eingeflihrten regulatorischen Anderungen, die die
bezahlten Uberstunden fiir Arbeitnehmer in der Lkw-
Branche begrenzen, noch verstarkt, wodurch die
Bedeutung effizienter, gut gelegener Logistikzentren,
inshesondere in innerstadtischen Markten, zunimmt.

Innerhalb Tokios ist die Marktsegmentierung nach wie
vor ausgepragt. Die Kernstandorte im GroBraum Tokio,
verzeichnen weiterhin eine starke Mieternachfrage mit
Leerstandsquoten unter 10% und
Mietpreisunterschieden von etwa 10% bis 15%. Im
Gegensatz dazu verzeichnen die duBeren Gebiete
deutlich héhere Leerstandsquoten von 17% his 19%2°.
Aus unserer Sicht unterstreicht diese Divergenz den
Wert moderner, gut gelegener Objekte, die auch in
Zukunft ein tiberdurchschnittliches Mietwachstum
erzielen dlirften, insbesondere da Vermieter in neuen
Mietvertragen zunehmend CPI-gekoppelte
Indexierungen verankern.
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Senior Housing in Nordamerika ist ein
weiterer attraktiver Baustein des
Mosaiks gelisteter Immobilien fiir
2026. Wir sind iiberzeugt, dass die
strukturellen Wachstumstreiber des
Sektors weiterhin klar intakt sind und
dass es im kommenden Jahr
bedeutende Chancen fiir eine
anhaltende outperformance gibt.

USA

In den USA befindet sich der Senior-Housing-Sektor
mitten in einer nachhaltigen Erholung nach der
Pandemie. Die Belegung holt die COVID-bedingten
Riickgange kontinuierlich auf und bewegt sich in
Richtung rund 90%, wahrend die Flachenaufnahme in
den Kernmarkten deutlich tiber dem Vor-Pandemie-
Niveau liegt. Da die Nachfrage zunimmt und das neue
Angebot weiterhin begrenzt ist, halten wir die
fundamentalen Rahmenbedingungen beim Eintritt in
2026 fiir zunehmend attraktiv.

Auf der Nachfrageseite verstarken sich die
demografischen Impulse. Das Wachstum der US-
Bevolkerung im Alter von 80 Jahren und &lter wird sich
zwischen 2025 und 2030 voraussichtlich stark
beschleunigen, was den langfristiden Bedarf an
Seniorenwohnungen verstarkt. Die durchschnittliche
jahrliche wWachstumsrate (CAGR) der liber 80-Jahrigen
wird voraussichtlich von durchschnittlich 1.4%
zwischen 2010 und 2024 auf etwa 5.0% zwischen 2025
und 2030 steigen, was einer Steigerung um das 3.6-
Fache entspricht?!.

Das Angebot bleibt hingegen stark eingeschrankt. Die
Zahl der Neubauten befindet sich auf einem
Mehrjahrestief, was auf erhdhte Bau- und
Finanzierungskosten sowie langwierige Genehmigungs-
und Zulassungsprozesse zurlickzufiihren ist. Wie in
Abbildung 16 dargestellt, libersteigt die
prognostizierte Nachfrage nach Seniorenwohnungen
deutlich das Tempo der Neubauten, das erforderlich
ist, um eine Auslastung von 90% aufrechtzuerhalten.

Selbst wenn sich die Bautatigkeit in naher Zukunft
beschleunigen sollte, ist es unwahrscheinlich, dass
vor 2028 nennenswerte neue Bestande zur Verfiigung
stehen werden.

Abbildung 16. Benotigte Seniorenwohnungen zum Halten
einer 90%-igen Auslastung in den USA
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Quelle: NIC MAP; Census Bureau, Evercore ISI, 15. Oktober 2025.

Gleichzeitig fiihrt die steigende Nachfrage zu einer
starkeren Absorption. Wie in Abbildung 17 dargestellt,
ist die durchschnittliche vierteljéahrliche Absorption im
Vergleich zum Niveau vor der Pandemie deutlich
gestiegen, was die sich verbessernde Auslastungsrate
des Sektors unterstreicht, da sich die Auslastung
weiter erholt. Insgesamt deuten die beschleunigte
demografische Nachfrage und das anhaltend
begrenzte Neuangebot auf ein dauerhaftes
Ungleichgewicht hin, das auch 2026 die
Auslastungssteigerungen und die Preissetzungsmacht
flir US-Senior-Housing-Betreiber stiitzen diirfte.

Abbildung 17. Durchschn. vierteljdhrliche Gesamtabsorption
von US-Senior-Housing
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Quelle: NIC MAP Primér- und Sekundarmaérkte; Welltower Business Update, 27. Oktober
2025.
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Kanada

Ahnlich wie in den USA gehen wir davon aus, dass auch
der kanadische Seniorenwohnungssektor weiterhin
eine lberdurchschnittliche Rendite erzielen wird.

Das anhaltende Ungleichgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage diirfte die
marktweiten Auslastungsraten iiber das
Vor-Pandemie-Niveau treiben und das
Mietwachstum in diesem Sektor
beschleunigen.

Auf der Nachfrageseite wird laut Cushman & Wakefield
die Bevolkerungsgruppe der tiber 80-Jahrigen in
Kanada bis 2042 voraussichtlich um jahrlich 4.8%
wachsen, was vor allem auf die alternde Babyboomer-
Generation zuriickzuflihren ist?2. Diese demografische
Beschleunigung trifft auf Neubauaktivitaten nahe
historischer Tiefststande, bedingt durch hoéhere
Baukosten, erhohte Zinsen und einen eingeschrankten
zugang zu Baufinanzierungen. Schatzungen zufolgde
wurden bis zur ersten Halfte des Jahres 2025 weniger
als 5.000 Einheiten oder 0.25% des Bestands in Angriff
genommen?2. Dieser riicklaufige Trend bei den
Baubeginnen flir Seniorenwohnungen in Kanada ist in
Abbildung 18 dargestellt.

Abbildung 18. Baubeginne fiir Seniorenwohnungen in Kanada
in % des Bestands (Einheiten)
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Quelle: Cushman & Wakefield, September 2025.

Diese Angebots-Nachfrage-Diskrepanz hat eine
kréftige Erholung der Belegung nach den COVID-
bedingten Tiefstdnden unterstiitzt. Die Auslastung in
der desamten Branche ging zwischen 2019 und 2021 um
etwa 10% zurlick, hat sich seitdem jedoch stark erholt
und ndhert sich nun wieder dem Niveau vor der
Pandemie. Wir gehen davon aus, dass dieses
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
bestehen bleibt und zu einem weiteren Anstieg der
Auslastung liber die bisherigen Hochststande hinaus
und méglicherweise bis in den mittleren 90-Prozent-
Bereich flihren wird, wie in Abbildung 19 dargestellt.

Abbildung 19. Prognose fiir die Auslastung von
Seniorenwohnungen in Kanada
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Quelle: Cushman & Wakefield, September 2025.

Obwohl die Bewertungen vieler nordamerikanischer
REITs fiir Seniorenwohnungen in den letzten Jahren
deutlich gestiegen sind, glauben wir, dass das
langfristide Wachstumspotenzial des Sektors in den
aktuellen Preisen noch nicht vollstandig
widergespiegelt ist. Wir erwarten, dass steigende
Belegung und hohere Mieten zu marktfiihrendem
Gewinnwachstum bei den Betreibern fiihren, da die
starken Umsatzentwicklungen durch operative und
finanzielle Hebelwirkungen noch verstarkt werden. Da
es sich bei den meisten Kosten auf Objektebene um
Fixkosten handelt, wirken sich zusatzliche Einnahmen
liberproportional auf das Ergebnis aus, wobei die
Einnahmen pro belegtem Zimmer (RevPOR) schneller
steigen diirften als die Kosten, was weitere
Margenexpansion und ein robustes
Nettomietwachstum unterstilitzt.

Viele nordamerikanische Senior-Housing-REITs
verfligen zudem liber einen klaren Vorteil bei den
Kapitalkosten gegeniiber privaten Wettbewerbern.
Dadurch eroffnet sich externes Wachstum als weiterer
Hebel: Sie kdnnen Ertréage steigern und gleichzeitig
anhaltende Verwerfungen im privaten Markt nutzen,
um Objekte zu attraktiven, liberdurchschnittlichen
stabilen Renditen zu erwerben. Borsennotierte
Betreiber, die durch starke Bilanzen und skalierbare
Betriebsplattformen unterstiitzt werden, sind gut
positioniert, um Akquisitionen zu beschleunigen. Das
untermauert eine mehrjahrige Perspektive fiir
anhaltendes Cashflow-wachstum und attraktive
Gesamtrenditen liber 2026 hinaus.
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Wir sind der Ansicht, dass die
unterdurchschnittliche Performance
des Datenzentrumssektors im Jahr
2025 die Grundlage fiir bessere
Renditen im Jahr 2026 legt. Wie in
unserem Whitepaper vom letzten Jahr
»Die Auswirkungen von Ki auf
gelistete Immobilien” dargelegt, stellt
das robuste Wachstum der Kl-
Investitionen einen mehrjahrigen
strukturellen Trend dar, der das
Potenzial hat, zahlreiche Bereiche der
borsennotierten Immobilienmarkte
nachhaltig zu verdndern.

N J

USA

Wir halten den US-Datenzentrumssektor weiterhin fiir
eine der liberzeugendsten Anlagechancen im Bereich
borsennotierter Immobilien, unterstiitzt durch die
zunehmende Verbreitung von Kil und anhaltende
strukturelle Angebotsengpasse. KI-Modelle skalieren
auf einem beispiellosem Niveau, wodurch die Nachfrage
nach Recheninfrastruktur weiter steigt und das
nachhaltige Wachstum der Investitionsausgaben von
Technologiegiganten voran treibt. Abbildung 20
verdeutlicht das AusmaB dieses Investitionszyklus und
die erwartete Fortsetzung bis 2026.

Abbildung 20. S&P 500 und Hyperscaler-Investitionen
¢in Mrd. USD)
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Quelle: BofA, US Equity & Quant Strategy, FactSet, 1. Dezember 2025. Hyperscaler

vertreten durch MSFT, AMZN, GOOGL, META, ORCL) Die Investitionsausgaben fiir 2025
und 2026 sind Konsensschétzungen.

Dieses Nachfrageumfeld hat die Leerstandsquoten auf
historische Tiefststande gedriickt: Im dritten Quartal
2025 lagen sie bei nur 1.6%, und die Colocation-
Leerstandsquote lag in den zehn groBten US-
Rechenzentrumsstandorten bei unter 1%322.
Gleichzeitig bleibt das neue Angebot durch Engpéasse
bei der Netzkapazitat, Wasserknappheit und
Arbeitskrdaftemangel eingeschrankt, was zu
mehrjahrigen Entwicklungsverzdégerungen fiihrt.
Unserer Ansicht nach werden diese
Herausforderungen wahrscheinlich fortbestehen und
damit sowohl eine anhaltende Preissetzungsmacht der
Betreiber als auch dauerhaft niedrige Leerstande
unterstiitzen.

i U

P

Singapur

Wir sehen den Datenzentrumssektor in Singapur als
eine der attraktivsten Chancen innerhalb Asiens.
Singapur dient als wichtiger regionaler
Verbindungspunkt, der Slidostasien liber derzeit 26
Unterseekabel mit globalen Datennetzwerken
verbindet, wobei sich diese zahl in den ndachsten zehn
Jahren voraussichtlich etwa verdoppeln wird. Singapur
zahlt auch zu den weltweit flihrenden Markten in
Bezug auf die Qualitdt und Geschwindigkeit von
Glasfaserverbindungen, ein entscheidender Faktor fiir
die geringe Latenz von Datenzentren?4. Infolgedessen
erreichte die Auslastung im Jahr 2024 99.2% (1.062
MW) und gehdrte damit zu den héchsten Werten im
asiatisch-pazifischen Raum. Prognosen deuten auf
einen weiteren Anstieg der Auslastung und Nachfrage
hin, wie in Abbildung 21 dargestellt.

Abbildung 21. Nachfrage nach Datenzentren in Singapur
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Quelle: Keppel DC REIT, Januar 2025.
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Dartiber hinaus ist das Angebot seit 2019 aufgrund
eines von der Regierung verhangten Moratoriums fir
den Bau neuer Rechenzentren stark eingeschréankt.
Dieses Moratorium spiegelt die strukturellen
Beschrankungen Singapurs wider, darunter
Flachenknappheit, ein ganzjahrig heiBes und schwiiles
Klima sowie eine starke Abhangigkeit von importierter
Energie. Zwar hat die Regierung das Moratorium 2023
gelockert, doch ist nicht mit nennenswertem neuem
Angebot 2026 oder spater zu rechnen. Alle Projekte,
die dennoch realisiert werden, diirften sich als duBerst
rentabel erweisen, mit einer geschatzten Rendite von
21% bis 23%, der hochsten in der APAC-Region?5.

Diese Dynamik aus knappem Angebot und hoher
Nachfrage hat die Verhandlungsmacht der Vermieter
erheblich gestarkt, was sich in den jlingsten
Mietvertragsverlangerungen mit positiven
Mietanpassungen von 40% bis 50% widerspiegelt. Wir
gehen davon aus, dass das Mietwachstum robust
bleiben wird, da die zusatzlichen Kapazitaten
mittelfristig wahrscheinlich nicht ausreichen werden,
um die Nachfrage zu decken.

Hongkong

Hongkong profitiert seit langem von einer starken
Nachfrage nach Datenzentren aufgrund seiner Rolle als
globales Finanzzentrum, internationaler
Verbindungspunkt und primares Gateway filir den
Datenverkehr von und nach Festlandchina. Die Region
ist an 13 internationale Unterseekabel angeschlossen
und beherbergt mit dem Mega-i-Campus von
SUNeVision die weltweit am starksten mit
Netzbetreibern vernetzte Colocation-Anlage. Etwa 50%
des internationalen Datenverkehrs nach China flieBt
liber Hongkong, was seine strategische Bedeutung
innerhalb des Datensystems im asiatisch-pazifischen
Raum unterstreicht.

Mit Blick nach vorn diirfte die Nachfrage
nach Hyperscale-Kapazitdten in Hongkong
weiter zunehmen, da die Einfiihrung von
Cloud- und KI-L6sungen in der gesamten
Region weiter voranschreitet.

Der Colocation-Markt wird voraussichtlich mit einer
flinfjdhrigen CAGR von 14.8% wachsen, getrieben vor
allem durch die um 15.9% steigende Hyperscale-
Nachfrage, wie in Abbildung 22 dargestellt. Gleichzeitig
begrenzen strukturelle Flachenknappheit und die
hohen Baukosten die Realisierbarkeit groB angelegter
Eigenbauprojekte, wodurch Hyperscale-Unternehmen
zunehmend dazu tendieren, Kapazitdaten von
etablierten Betreibern zu mieten. Ende 2024 waren die
Colocation-Kapazitaten von insgesamt 542 MW
weitgehend voll ausgdelastet, wobei die
Gesamtkapazitat bis 2030 voraussichtlich auf etwa
943 MW steigen wird, was den Wert der etablierten
Betreiber mit bestehenden, gut delegenen Immobilien
weiter steigert.

Abbildung 22. Marktvolumen fiir Colocation in Hongkong
(in Millionen USD)

8.0%
CAGR
2500 15.9%
CAGR L
2000
1500
1000
500 I I I
0
™
0,,/'1/ Oq:b 0,1/ (OQ Q)Q /\<< q;( QQ 0‘<
v v Vv N4 v v v v &
Vv Vv Vv Vv Vv Vv

mHyperscale mEnterprise

Quelle: Structure Research, Januar 2025.

gl s —
g, RN i

[\

i '\.,L F

2026 GLOBAL PUBLIC REAL ESTATE OUTLOOK REPORT

18




Unser letzter Baustein des Mosaiks
gelisteter Immobhilien, den wir mit
Blick auf 2026 als hesonders attraktiv
erachten, ist der
Wohnimmobhiliensektor in
Deutschland und Australien. Beide
Markte werden von vorteilhaften
Angebots- und Nachfragedynamiken
sowie dauerhaften mehrjahrigen
Wachstumstrends gepréagt.

- J

Deutschland

Die Aussichten fiir den deutschen Wohnungsmarkt fiir
das Jahr 2026 bleiben konstruktiv, gestiitzt durch einen
von Angebotsengpassen gepragten Wohnungsmarkt und
eine robuste Nachfrage. Chronische
Versorgungsengpasse und ein anhaltendes
Bevolkerungswachstum in den groBen Ballungszentren
stlitzen weiterhin das Mietwachstum im ganzen Land.
Wie in Abbildung 23 dargestellt, sind die Mieten in den
deutschen GroBstadten seit 2015 kontinuierlich
gestiegen. Laut CBRE erhdhten sich die
durchschnittlichen Mieten in den 20 gréBten deutschen
Wohnungsmarkten zum drittem Quartal 2025 im
Jahresvergleich um mehr als 5% und reflektieren damit
das anhaltende Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage?s. Mit Blick auf 2026 wird ein Mietwachstum
im niedrigen bis mittleren einstelligen Prozentbereich
erwartet.

Abbildung 23. Mietwachstum fiir Wohnungen in deutschen
GroBstadten (nominaler Quartalsindex, 2015 =100)
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Quelle: German Real Estate Index (GREIX), Daten zum 3. Quartal 2025.

Trotz der jliingsten politischen Initiativen ist davon
auszugehen, dass das Angebot an Wohnraum in
Deutschland weiterhin knapp bleiben wird. Flir 2026
werden Neubaufertigstellungen von lediglich 175.000
bis 200.000 Einheiten geschatzt, was deutlich unter
der jahrlichen Nachfrage von etwa 300.000 Einheiten
liegt. Diese wachsende Liicke libt weiterhin
Aufwartsdruck auf Mieten und Immobilienwerte aus.
Die ,Bau-Turbo”-Reform der deutschen
Bundesregierung sollen zwar durch die Straffung von
Planungs- und Genehmigungsverfahren den
Wohnungsbau beschleunigen, ihre Wirksamkeit hangt
jedoch von der konkreten Umsetzung ab und diirfte
das aktuelle Angebotsdefizit kurzfristig kaum
substanziell reduzieren. Wie aus Abbildung 24
hervorgeht, ist das Angebot an Wohnraum in
Deutschland in den letzten Jahren weiter
zurlickgegangen.

Abbildung 24. Neues Wohnungsangebhot in Deutschland
(in Tsd. Einheiten)
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Quelle: Destatis, CBRE, gleitende 3-Monats-Zahlen, Q3 2025.

Gleichzeitig verbessern sich die
Finanzierungsbedingungen: Die Fremdkapitalkosten
haben sich bei rund 3.7% stabilisiert, was die
Belastung durch Finanzierungskosten reduziert und
eine allméhliche Erholung der Transaktionsaktivitaten
unterstiitzt, was wiederum die Preisfindung
verbessert. In den ersten neun Monaten des Jahres
2025 belief sich das Transaktionsvolumen auf
insgesamt 6,0 Mrd. Euro und lag damit 25% (iber dem
Niveau des Gesamtjahres 2024, was auf das steigende
Interesse auslandischer Investoren zurlickzufiihren
ist?6. Von Bedeutung ist zudem, dass die verbesserte
Erschwinglichkeit beim Immobilienkauf es einigen
Mietern ermoglicht, in Wohneigentum zu wechseln.
Dies schafft fiir Vermieter die Moglichkeit, Wohnungen
zu aktuellen Marktmieten neu zu vermieten, die
deutlich {iber den bestehenden Mieten liegen, was das
Umsatzwachstum unterstiitzt.

Wir sind der Ansicht, dass die deutschen
Wohnimmobilienunternehmen aufgrund der insgesamt
positiven Aussichten auf ein anhaltendes
Mietwachstum, ein strukturelles Unterangebot,
verbesserte Finanzierungsbedingungen und steigende
Transaktionsaktivitaten flir eine Outperformance im
Jahr 2026 gut positioniert sind.
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Australien

In Australien sehen wir den Fertighaussektor, der
haufig als Land Lease Communities bezeichnet wird,
als einen der attraktivsten Teilsektoren des
Wohnimmobilienmarktes flir das Jahr 2026. Die
Investmentthese basiert auf einer seltenen
Kombination aus starken demografischen
Riickenwinden, struktureller Unterversorgung,
Vorteilen bei der Bezahlbarkeit sowie einem sehr
resilienten Geschaftsmodell, das inflationsgekoppelte,
langfristige Cashflows deneriert.

Land Lease Communities basieren auf einer
kapitaleffizienten Eigentlimerstruktur: Die Bewohner
besitzen ihr Fertighaus, wahrend sie das
darunterliegende Grundstiick von einem Betreiber
pachten. Dieses Modell sorgt fiir ein defensives und
wiederkehrendes Ertragsprofil, da Betreiber stabile,
CPI-gekoppelte Standortmieten verbuchen, ohne die
Kapitalintensitat und den Instandhaltungsaufwand zu
tragen, der mit dem Eigentum am Wohngebaude selbst
verbunden ware. Darliber hinaus erzielen die Betreiber
attraktive Vorab-Entwicklungsmargen durch den
Verkauf der Fertighauser und profitieren langfristig von
potenzieller Wertsteigerung des Landes. Die
Communities existieren in unterschiedlichen Formaten,
darunter altersbeschrankte Seniorenwohnungen,
Wohnanlagen fiir alle Altersgruppen sowie
ferienorientierte Wohnanlagen, sodass die Betreiber
das Angebot an die lokalen Nachfragebedingungen
anpassen kdnnen.

Die demografische Entwicklung in Australien ist
besonders interessant. Die Bevdlkerung im Alter von 65
Jahren und alter umfasst derzeit schatzungsweise 4,75
Millionen Menschen und wird bis 2040 voraussichtlich
auf etwa 7 Millionen anwachsen (Abbildung 25), was
eine der am schnellsten alternden Bevdlkerungen unter
den entwickelten Méarkten widerspiegelt. Trotzdem gibt
es in Australien nur etwa 500.000 Seniorenwohnungen
aller Art, und die Verbreitung von
Grundstlickspachtvertragen unter Senioren ist mit nur
1% bis 1.5% oder etwa 40.000 Standorten nach wie vor
auBerst gering?’. Im Vergleich dazu liegt die
Verbreitung in den USA bei etwa 5%, was das
erhebliche Potenzial fiir die Einflihrung dieser
Wohnform unterstreicht, da Senioren zunehmend nach
bezahlbaren Wohnalternativen suchen?’.

Abbildung 25. Prognose zur Bevélkerungsalterung in
Australien (in Millionen)
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Quelle: CBRE, Mai 2025.

Auf der Grundlage der aktuellen demografischen
Trends und Verbreitungsraten schatzt CBRE die
jahrliche zusatzliche Nachfrage auf etwa 2.500
Landpacht-Einheiten?’. Die wochentlichen
Standortmieten liegen in der Regel zwischen 200 und
300 Dollar und werden teilweise durch staatliche
Renten unterstlitzt, die durchschnittlich etwa 20% bis
30% der Landpachtkosten abdecken. Darliber hinaus
zeigt eine Untersuchung der Bank of America zum
australischen Rentensystem eine wachsende Kluft in
der Finanzierbarkeit auf, da nur etwa 30% der Rentner
liber ausreichende Ersparnisse verfligen, um einen
komfortablen Lebensstandard im Ruhestand zu
finanzieren?s. Vor diesem Hintergrund bieten Land
Lease Communities eine attraktive Losung, sie
ermdglichen Senioren, durch den Verkauf der eigenen
Immobilie, Eigenkapital freizusetzen und in eine Land
Lease Community umzuziehen, was so ihre finanzielle
Situation im Ruhestand verbessert.

zusammenfassend sind wir der Ansicht, dass
die alternde Bevolkerung Australiens und das
dort noch wenig verbreitete Modell der
Grundstiickspacht ein groBies
Wachstumspotenzial bieten. Da Senioren
zunehmend nach bezahlbaren
Wohnméglichkeiten suchen, die ihr Vermégen
schonen und kalkulierbare Wohnkosten
ermdoglichen, sind Land-Lease-Betreiber gut
positioniert, um 2026 und dariiber hinaus
sowohl Neubaugewinne als auch
wiederkehrende Cashflows weiter zu steigern.

2026 GLOBAL PUBLIC REAL ESTATE OUTLOOK REPORT

20




] [ I| |I
n
III |I| I| |||I |I f
(u |I |I III,
TR,
Luly

Hazelview Investments ist ein aktiver Investor,
Eigentimer und Manager globaler
Immobilieninvestitionen und setzt sich dafiir
ein, Mehrwert flir Menschen und Orte zu
schaffen. Wir verfligen liber eine aktive,
praxisorientierte Investment-Management-
Plattform, die es uns ermdglicht, weltweit
attraktive Investitionsmoglichkeiten zu
identifizieren. Gleichzeitig engagieren wir uns
flir das langfristige Wachstum unserer
Mitarbeitenden, Bewohnerinnen und Bewohner
sowie der Investitionen, die wir im Auftrag
unserer Kundinnen und Kunden tatigen.

Ein erfahrenes Team von
Immobilienexpertinnen und -experten,
strategisch in bedeutenden Markten
positioniert (Toronto, New York, Hamburg und
Hongkong), verschafft uns eine globhale
Perspektive und die Fahigkeit, Entwicklungen
in den lokalen Markten frithzeitig zu erkennen.
Diese ,Feet-on-the-Street“-Prasenz
ermdglicht es uns, nah an den Markten zu
agieren und globale Immobilieninvestitionen
effizient und prazise zu identifizieren, zu
analysieren und zu liberwachen.

Unsere zentralen Anlagestrategien umfassen
Core-, Focused- und Liquid-Alternative-
Strategien und werden sowohl institutionellen
als auch privaten Anlegerinnen und Anlegern
liber eine Vielzahl 6ffentlicher und privater
Anlagevehikel angeboten.

Lernen Sie unser erfahrenes, institutionell
gepragtes Investmentteam kennen, das
wichtige dlobale Markte abdeckt:

- Portfoliomanager: durchschnittlich 25
Jahre Erfahrung, davon 18 Jahre
gemeinsame Zusammenarbeit

- Spezielles REIT-Team mit 14
Mitarbeitenden in vier globalen
Niederlassungen

- Verwaltung von Cs$ 1,7 Mrd. an globalen
Immobilieninvestitionen

- 15-jahrige Erfolgshilanz

Corracdo Russo Sam Sahn Claudia Reich Floyd
CFA, MBA MBA MBA
Managing Partner, Managing Partner, = Managing Partner,
Cl10 Public Real Estate Portfolio Manager Portfolio Manager
Toronto New York Hamburg

Philip Du Kyle Yancan Felix Pun
Partner, Associate CFA Partner
Portfolio Manager Partner Hong Kong

Toronto Toronto

Richard Colburn Jennifer Kong Sunny Rai
CFA CA, CPA Partner
Partner Partner Trading
Toronto Toronto Toronto

Luca Kersken James Ding Darren Murray

Associate MBA CFA, CAIA
Hamburg Associate Managing Partner, Client
Operations Portfolio Management
Toronto Vancouver
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Sarah Ekho
Associate
Hamburg
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Dario Maric
Associate
Toronto
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Bloomberg LP. Daten zum 31. Dezember 2025. Globale REITs, dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT Developed
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lokaler wahrung.
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institutionellen Immobilieninvestitionsuniversums. ,Neues Angebot” kann je nach Verfligharkeit der Daten die
Nettoverdnderung des Bestands, Nettozugange oder Fertigstellungen bedeuten. Es gibt keine Garantie dafiir,
dass sich diese Trends wie erwartet fortsetzen werden.

8. BofA Global Research, 30. November 2025.

9. UBS Datastream. Daten zum 31. Dezember 2025. Die Immobiliendaten basieren auf der UBS-Datenbank fiir
Landerpreise (marktkapitalisierungsgewichteter Durchschnitt der Faktorenmodellkomponenten). Sie basieren auf
dem PE fiir alle Regionen mit Ausnahme von US-REITs. Fiir US-REITs ist es das P/FFO. Und globale Aktien
reprasentieren den MSCI World Index.

10. S&P Capital 1Q, Daten vom 24. November 2025.

11. Pressemitteilung von InterRent, 27. Mai 2025. Pressemitteilung von Dream Residential, 24. September 2025.

12. Pressemitteilung von Plymouth Industrial REIT, 24. Oktober 2025. Warehouse REIT London Stock Exchange Filing,
10. Juli 2025. Pressemitteilung von NSR REIT, 8. Dezember 2025.

13. Hazelview Underwriting. Daten vom 7. Januar 2026.

14. Avison Young, US-Industriemarktlage, 3. Quartal 2025.

15. CBRE US-Industriezahlen, Oktober 2025.

16. CBRE Kanada Industriezahlen, Oktober 2025.

17. RBC Economics, 22. Dezember 2025.

18. Clarion Partners, Moderne Logistik in Europa, Oktober 2025.

19. UBS Global Research, Global Real Estate Analyser, 31. Juli 2025.

20. Japan Logistics Fund Presentation, Juli 2025.

21. Welltower, Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, 9. Juli 2025.

22. Cushman & Wakefield, Betriebsleistung von Seniorenwohnheimen, September 2025.

23. Avison Young, U.S. Data Center Update, 3. Quartal 2025.

24. Ookla Speed Test Global Index, November 2025.

25. Cushman & Wakefield, Investitionslandschaft flir Rechenzentren im asiatisch-pazifischen Raum, 11. Juni 2025.

26. CBRE, Germany Residential Market, Oktobher 2025.

27. CBRE, Australische Land Lease Communities, Mai 2025.

28. BofA Global Research, 12. November 2025.
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Kieran Young
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MBA
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hau@bavicon.de

Ali Katz

CAIA, CIM®

Managing Partner,
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akatz@hazelview.com

Jonathan Bissada

CFA, CAIA

Partner,

Institutional & Consultant Relations
jhissada@hazelview.com
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patwal@hazelview.com
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Associate

Institutional & Consultant Relations
jharford@hazelview.com
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Bestimmte Aussagen in dieser Prasentation liber Hazelview Securities Inc. (,Hazelview®) und seine
Geschaftstatigkeit und -strategie sowie seine finanzielle Leistung und Lage konnen zukunftsgerichtete
Informationen, zukunftsorientierte Finanzinformationen oder Finanzprognosen (zusammenfassend
»Zukunftsgerichtete Informationen®) darstellen. Die zukunftsgerichteten Informationen gelten zum
Zeitpunkt dieser Prasentation und basieren auf Schatzungen und Annahmen von Hazelview unter
Beriicksichtigung seiner Erfahrungen und Einschatzungen historischer Trends, aktueller Bedingungen und
erwarteter zukilinftiger Entwicklungen sowie anderer Faktoren, die Hazelview unter den gegebenen
Umstanden fiir angemessen und verniinftig halt. Es kann nicht garantiert werden, dass sich diese
zukunftsgerichteten Informationen als zutreffend erweisen, da die tatsachlichen Ergebnisse, Ertrage,
Aktivitaten, Leistungen oder Erfolge oder zukiinftiden Ereignisse oder Entwicklungen erheblich von den in
den zukunftsgerichteten Informationen ausgedriickten oder implizierten abweichen kdnnen.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zum Handel mit Wertpapieren dar. Alle in diesem Dokument enthaltenen Meinungen oder
Schatzungen sind allgemeiner Natur und sollten nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen
herangezogen werden. Die hierin enthaltenen Aussagen kénnen Prognosen, Vorhersagen oder andere
zukunftsgerichtete Informationen liber die Wahrscheinlichkeit kiinftiger Ereignisse oder Ergebnisse in Bezug
auf Finanzmarkte oder Wertpapiere enthalten. Diese Aussagen sind lediglich Vorhersagen. Die tatsachlichen
Ereignisse oder Ergebnisse konnen erheblich davon abweichen, da die Wertentwicklung in der
Vergangenheit oder Prognosen keine Riickschliisse auf zukiinftige Ergebnisse zulassen. Die Leser miissen
die Relevanz, Genauigkeit und Angemessenheit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen sowie
die fiir eine solche Bewertung als notwendig oder angemessen erachteten unabhangigen Untersuchungen
selbst beurteilen. Dieses Dokument stellt keine Anlageforschung dar. Daher wurde dieses Dokument nicht in
Ubereinstimmung mit den Anforderungen einer Rechtsordnung in Bezug auf die Unabh&ngigkeit von
Anlageanalysen oder Verboten des Handels vor der Verbreitung von Anlageanalysen erstellt. Alle fiir die
Erstellung dieses Dokuments verwendeten Untersuchungen oder Analysen wurden von Hazelview fiir den
eigenen Gebrauch beschafft. Die Richtigkeit der Informationen wird nicht garantiert.

Die bereitgestellten Informationen sind allgemeiner Natur und diirfen nicht als steuerliche, rechtliche,
buchhalterische oder professionelle Beratung angesehen oder herangezogen werden. Leser sollten sich vor
dem Ergreifen von MaBnahmen von ihren eigenen Buchhaltern, Rechtsanwalten und/oder anderen
Fachleuten hinsichtlich ihrer spezifischen Umstéande beraten lassen. Die hierin enthaltenen Informationen
stammen aus Quellen, die als zuverlassig angesehen werden, deren Richtigkeit jedoch nicht garantiert
werden kann. Hazelview Securities Inc. ist derzeit bei der Ontario Securities Commission als
Portfoliomanager, Investmentfondsmanager und Handler auf dem freigestellten Markt registriert. Hazelview
Securities Inc. ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von Hazelview Investments Inc.
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