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In unserem Globalen Outlook Report des vergangenen Jahres prognostizierten wir, dass REITs kurz
vor einem entscheidenden Aufschwung im Jahr 2024 stehen wiirden. Bereits im Sommer erreichten
REITs den Wendepunkt, den wir erwartet hatten und die Anlegerstimmung gegeniiber dieser
Anlageklasse verbesserte sich deutlich. Allerdings fiihrten vorsichtige AuBerungen der US-
Notenbank im Dezember hinsichtlich kiinftiger Zinssenkungen zu einem starken Marktriickgang in
den letzten Wochen des Jahres 2024. Dennoch konnten globale REITs das Jahr mit einer positiven
Rendite im mittleren einstelligen Bereich abschlieBen.

Mit Blick auf das Jahr 2025 baut der diesjahrige Globale Outlook Report auf der Dynamik des
vergangenen Jahres auf. Er fasst unser lbergreifendes Thema - das dynamische REIT-Umfeld mit
Expertise zu navigieren - zusammen und dient IThnen als Kompass fiir die bevorstehende Reise. Wir
sind davon liberzeugt, dass REITs auch im kommenden Jahr weiterhin viel Potenzial bieten, gestiitzt
durch solide Fundamentaldaten und nach wie vor attraktiven Bewertungsabschlagen.

Im Jahr 2025 sehen wir die Herausforderung darin, sich durch ein zunehmend komplexes
makrodkonomisches Umfeld zu navigieren. Als aktive Manager sind wir uns der Verantwortung
bewusst, die uns anvertraut wird, Kapital in unsicheren Zeiten effektiv zu lenken. Unser Ansatz
beruht darauf, greifbaren Mehrwert zu schaffen, indem wir sdkulare Trends, die liber kurzfristige
Marktvolatilitdat hinausgehen, erkennen und nutzen, um eine nachhaltige Outperformance zu
erzielen. In diesem Report teilen wir unsere Einschatzungen zu den Sektoren und Regdionen, die
unserer Meinung nach am besten positioniert sind, um Wachstum und Outperformance fiir unsere
Anleger zu erzielen, darunter:

- Datenzentren

> Seniorenwohnungen in Nordamerika

- Gewerbliche Immobilienmakler

- Hotels in Japan

- Wohnimmobilien in Australien und Deutschland

An unsere Partner und Kunden: Wir bedanken uns fir Ihr langjahriges Vertrauen. Gemeinsam werden
wir das dynamische REIT-Umfeld auch weiterhin mit Expertise navigieren, unserem aktiven Ansatz
treu bleiben und unermiidlich daran arbeiten, unsere gemeinsamen Anlageziele im Jahr 2025 zu
erreichen.

Vielen Dank,
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Globale REIT Aktien starteten vorsichtig ins Jahr
2024, da der Markt mit hoheren Zinsen und einer
erhohten Inflation zu kampfen hatte, was die
Zentralbanken dazu veranlasste, eine Lockerung
der Geldpolitik hinauszuzogern. Als die Inflation
jedoch in der ersten Jahreshalfte nachlieB,
leiteten die Zentralbanken in der zweiten Halfte
des Jahres 2024 den lang erwarteten
geldpolitischen Kurswechsel ein. Die Bank of
Canada, die Federal Reserve, die Bank of England
und die Europaische Zentralbank nahmen 2024
mehrere Zinssenkungen vor und machten damit
einen Teil der restriktiven MaBnahmen der
vergangenen Jahre rlickgangig. Die Bank of Japan
setzte sich davon ab und hob die Zinsen zum
ersten Mal seit Giber einem Jahrzehnt an.

Dieser Kurswechsel markierte einen wWendepunkt
fliir  REITs. In Verbindung mit  starken
Fundamentaldaten im Immobiliensektor und einem
stetigem Gewinnwachstum verbesserte sich die
Stimmung der Anleger gedentiber der
Anlageklasse in der zweiten Jahreshalfte
erheblich, wie in Abbildung 1 dargestellt.

Abbildung 1. Stimmungsindex fiir Investoren
in Gewerbeimmobhilien
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Quelle: Sentix, CBRE Research, Oktober 2024.

In den ersten elf Monaten des Jahres 2024
erzielten globale REITs eine Gesamtrendite von
11.2%." Im Dezember gaben REITs mehr als die
Halfte ihrer Jahresgewinne wieder ab, da die
Federal Reserve eine vorsichtigere Haltung
hinsichtlich des Tempos der Zinssenkungen im
Jahr 2025 einnahm. Trotz dieses kurzfristigen
Riickschlags schlossen die REITs das Jahr mit
einer positiven Gesamtrendite von 4.6%2 ab. Im
Vergleich zu anderen Anlageklassen libertrafen
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Immobilienaktien im Jahr 2024 globale Anleihen,
welche eine negative Gesamtrendite von -1.7%
verzeichneten, blieben jedoch hinter globalen
Aktien zuriick, die eine Rendite von 19.2%
erzielten, angefiihrt von den "Magnificent 7", den
Technologie-Giganten, deren durchschnittliche
Rendite bemerkenswerte 67.3% erreichtes.

Regionale Performance
Abbildung 2. 2024 Performance nach Lindern
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Quelle: Bloomberg LP. Globale REITs, dargestellt durch den FTSE EPRA NAREIT
Developed Total Return Index. Stand 31. Dezember 2024. Gesamtrenditen in
Landeswédhrung.

Wie in Abbildung 2 dargestellt, zeigten sich
deutliche regionale Unterschiede in der
Performance. Australien und die Vereinigten
Staaten erwiesen sich als Spitzenreiter und
erzielten Gesamtrenditen von 10.6% (AUD) bzw.
7.9% (USD). Beide Markte profitierten von soliden
Verbraucherausgaben und Wirtschaftswachstum,
verbesserten  Finanzierungsbedingungen und
stabilen Fundamentaldaten im Immobiliensektor,
insbesondere im Bereich der Datenzentren. In
Kanada verzeichneten REITs eine moderate
Rendite von 1.1% (CAD), wobei sich REITs flr
Seniorenwohnungen als klare Outperformer
erwiesen. Besonders bemerkenswert war
Chartwell Retirement Residences, ein
Unternehmen, das wir in unserem Outlook Report
2024 als Top-Investment identifiziert haben,
erzielte im Jahr 2024 eine beeindruckende
Gesamtrendite von 35.6% (CAD).*

In Asien Ulibertraf Japan die anderen Markte der
Region, angetrieben durch starke operative
Trends und steigende Immobilienwerte. Innerhalb
Japans erzielten Immobilienkonglomerate
zweistellige Gewinne von 14% (JPY), deutlich mehr
als Japanische REITs, die um -4.1% (JPY)*
zurtickgingen. Die Konglomerate profitierten von
Reformen der Corporate Governance,
Aktienriickkaufen und Strategien der
Kapitalumschichtung, die darauf abzielen, den
Shareholder Value zu steigern. Im Gegensatz dazu
hatte Hongkong ein weiteres schwieriges Jahr zu
bewaltigen und verzeichnete zweistellige
Kursriickgange, da der wirtschaftliche Gegenwind
aus China die Fundamentaldaten von Immobilien
weiterhin stark belastete.

Europaische Immobilienaktien konnten mit der wir
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Gesamtmarktentwicklung nicht Schritt halten,
wobei insbesondere GroBbritannien die regionale
Performance belastete. Dennoch stachen einzelne
Markte wie die Niederlande und Spanien mit einer
tiberdurchschnittlichen Performance hervor, was
verdeutlicht, wie stark regionale Dynamiken die
Gesamtperformance beeinflussen kdnnen und wie
wichtig es ist, Strategien an die lokalen
Marktbedingungen anzupassen.

Sektor Performance

Abbildung 3. 2024 Performance nach Sektor
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Quelle: Bloomberg LP. Stand 31. Dezember 2024. Globale REITs, dargestellt durch
den FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index. Gesamtrenditen in lokaler
wahrung dargestellt.

Auf Sektorenebene zeigten sich im Jahr 2024
ebenfalls  deutliche Unterschiede, wie in
Abbildung 3 dargestellt, wobei sich fundamentale
Marktbedingungen unverhéltnismaBig stark auf
bestimmte Immobilienarten auswirkte.
Kiihlhauser, Life-Science-Immobilien und Logistik
Immobilien gehdrten im Allgemeinen zu den
groBten Verlierern mit Riickgangen von -28.0%,
-19.7% bzw. -12.1%, da Beflirchtungen um eine
schwache Nachfrage oder erhthtes Angebot zu
schwéacheren Marktbedingungen filihrten. Wobei
vereinzelt sehr droBe regionale Unterschiede
bestehen.

Im Gegensatz dazu gehdrten REITs aus den
Sektoren Gesundheitswesen und Rechenzentren
zu den herausragenden Gewinnern, mit
beeindruckenden Gesamtrenditen von 25.2% bzw.
23.7%. Der Gesundheitssektor profitierte von der
steigenden Nachfrage nach Seniorenwohnungen,
angdetrieben durch die alternde Baby-Boomer-
Generation, die vermehrt auf hochwertige Pflege
setzt. Dies fiihrte zu hoheren Vermietungsquoten,
gdestiegenen NOI-Margen  und Mietpreisen.
Rechenzentren verzeichneten eine starke Miet-
Nachfrage, die durch den Anstieg von Ki-
Investitionen von Hyperscale-Kunden wie Google,
Amazon und Meta angeheizt wurde. Insbesondere
SUNeVision, ein in Hongkong ansassiger Betreiber
von Rechenzentren, der in unserem Outlook
Report 2024 als eine der vielversprechendsten

Anlagemoéglichkeiten hervorgehoben wurde
erzielte eine Gesamtrendite von 42.2% (HKD) und
tbertraf damit deutlich andere

Immobilienunternehmen in Hongkong*.

MARKTRUCKBLICK

wir sind davon iiberzeugt, dass das gezielte
Navigieren durch solche sektorspezifischen
Besonderheiten den entscheidenden Vorteil
eines aktiven Managements bei Investitionen in
borsennotierte Immobilien darstellt.
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PROGNOSEN FUR
GLOBALE
IMMOBILIENAKTIEN

STARKE IN DEN
FUNDAMENTALDATEN

Obwohl die hoheren Zinssatze in den vergangenen
drei Jahren das Vertrauen der Anleger in
borsennotierte Immobilien auf die Probe gestellt
haben, sind die Fundamentaldaten bei den
meisten Immobilienarten und Regionen
tberdurchschnittlich robust. Diese Starke zeigt
sich in einer stabilen Nachfrage, begrenztem
Neubauangebot in den meisten Sektoren und
einer verbesserten operativen Effizienz. Mit Blick
auf das Jahr 2025 sind wir der Ansicht, dass diese
Fundamentaldaten eine stabile Grundlage fiir
weiteres Wachstum bieten und die Ertrage in den
nachsten zwdlf Monaten deutlich ansteigen
werden. Laut UBS wird fiir globale REITs ein
Gewinnwachstum von 6.2% im Jahr 2025
prognostiziert, was einer Verbesserung um etwa
100 Basispunkte gegenliber 2024 entsprichts.

Konstante Nachfrage bei Core-
Immobhilien

Die positive Nachfrage- und Angebotsdynamik
fihrt weiterhin zu einer Reduzierung von
leerstehenden Flachen. Wie in Abbildung 4
dargestellt, befinden sich die Vermietungsquoten
fiir alle Immobilienarten in den USA auf oder nahe
dem  Hochststand. Ahnliche  Entwicklungen
beobachten wir auch weltweit. Fiir 2025 erwarten
wir, dass die Belegungsraten hoch bleiben und
sich weiter verbessern werden, da das geringere
Angebot zu einer weiteren Reduzierung
leerstehender Flachen fiihrt.

Abbildung 4: Belegungsraten in den USA
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Quelle: NAREIT Q3 2024 T-Tracker. All Equity REITs Index.
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Eine erwahnenswerte Ausnahme von diesem
Trend war der Blirosektor in Nordamerika, der
weiterhin ~ mit  Gegenwind  durch  hybride
Arbeitsmodelle und einem Uberangebot an
Mietflachen zu kdmpfen hat. Dennoch zeigten sich
auch im Bilrosektor vergangenes Jahr erste
Anzeichen einer Erholung: Hochwertide, gut
ausgdestattete Gebaude in erstklassigen
Innenstadtlagen profitierten von einer Flight-to-
Quality, bei der Mieter verstarkt moderne Flachen
mit erstklassiger Ausstattung suchen, um
qualifizierte Mitarbeiter anzuziehen und zu
halten. AuBerhalb Nordamerikas verzeichneten
Blromarkte wie London, Paris, Berlin und Tokio
einen Mietpreisanstieg im Core Segment, der
durch verstarkte Vermietungsaktivitaten
vorangetrieben wird.

Begrenztes Angebhot aufgrund
gestiegener Kosten

Ein weiterer Faktor, der die Fundamentaldaten
des Immobilienmarktes stlitzt, ist das begrenzte
Angebot. Inflationsdruck und striktere
Finanzierungsbedingungen haben die Kosten fiir
die Realisierung neuer Projekte deutlich erhdht.
Infolgedessen schranken die Bautrager in vielen
Markten ihre Bauprojekte ein, da die destiedenen
Preise fiir Baumaterialien, Arbeitskrafte und
Kredite die Neunbautatigkeiten beeintrachtigen.
Laut CoStar wird das Neubau-Angebot flir die
wichtigsten Immobilienarten in den USA im Jahr
2025 voraussichtlich um 1.2% wachsen, was einem
Rickgang von -33.4% gedeniiber dem Vorjahr
entspricht®. Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, wird
das Wachstum des Neubau-Angebots in den
wichtigsten Immobiliensektoren im Jahr 2025
voraussichtlich unter dem 10-Jahres-Durchschnitt
liegen und 2026 weiter zurlickgehen.

Abbildung 5. Jiahrliches Angebotswachstum
inden USA
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Ahnliche Tendenzen beobachten wir auf globaler
Ebene, insbesondere auf den Wohnungsmarkten
in Kanada, Europa und Asien, die nach wie vor
chronisch unterversorgt sind, was den Mangel an
erschwinglichem Wohnraum weiter verscharft.
Zudem wird das Angebot an neuen Rechenzentren
durch globale Einschrankungen in der
Stromverfiligharkeit signifikant limitiert.
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Angesichts des relativ begrenzten Angebots,
gehen wir davon aus, dass Vermieter auch 2025
von einer starken Preissetzungsmacht profitieren
werden. Dies diirfte zu positiven
Mietpreissteigerungen, verbesserten operativen
Margen auf Objektebene und einem starkeren
Gewinnwachstum fiihren.

Betriehliche Effizienz und
Bilanzdisziplin

REITs haben zudem von ihren proaktiven
MaBnahmen zur Starkung ihrer Bilanzen und zur
Verbesserung der betrieblichen Effizienz
profitiert. In den Jahren nach der Pandemie
nutzten viele REITs die historisch niedrigen
Zinssatze, um langfristige
Festzinsverbindlichkeiten aufzunehmen und
widerstandsfahigere Bilanzen aufzubauen. Diese
stratedischen Entscheidungen in Verbindung mit
einem allgemeinen Riickgang der Verschuldung,
versetzte den REIT-Sektor in die Lage, die Phase
der deldpolitischen Straffung ab 2022 besser zu
liberstehen. Infolgedessen waren REITs in der
Lage, die negativen Auswirkungen steigender
Zinssatze zu begrenzen, ihre Cashflow-Margen zu
erhalten und die betriebliche Stabilitét zu sichern.
Zu Beginn des Jahres 2025 liegt das Verhaltnis
von Schulden zum Bruttowert der
Vermoégenswerte im globalen REIT-Sektor bei 34%
und die Nettoverschuldung im Verhdaltnis zum
EBITDA bei 6.3x7. Wir glauben, dass diese soliden
Kennzahlen REITs in eine starke Ausgangsposition
bringen, um 2025 offensiv vorzugehen. Ein
Beispiel dafiir ist Macerich, ein us-
amerikanischer REIT flir Einkaufszentren, der 20
Millionen Aktien zu einem Preis von 19,75 USD je
Aktie ausgegeben hat und damit fast 400
Millionen USD Kapital zu einer impliziten
Eigenkapitalkostenrate von 7.8% aufnehmen
konnte. So konnten Schulden mit einem
Effektivzinssatz von etwa 9% bei einem
Einkaufszentrum am Washington Square abgebaut
werdens.

Kapitalkostenvorteil

Nach vielen Jahren haben REITs wieder einen
Kapitalkostenvorteil gegenliber vielen
Eigentiimern von Direktimmobilien erlangt und
nutzen diesen Vorteil, um Vermdgenswerte und
Portfolios mit gewinnsteigernden Raten zu
erwerben. Im November 2024 erwarb Keppel DC
REIT zwei Rechenzentrumsanlagen in Singapur fir
ca. 1.4 Milliarden Singapur Dollar®. Diese
Akquisition, die zum Teil mit 700 Mio. SGD neuem
Eigenkapital finanziert wurde, reduzierte den
Verschuldungsgrad des Unternehmens um 640
Basispunkte auf 33.3%°. Die Ubernahme wird zu
einem Anstieg der Pro-Forma-Ausschiittung pro
Anteil (DPU) von 8.1% und einem Anstieg des
Nettovermogenswerts pro Aktie von 11.7% fiihren®.

Im dritten Quartal 2024 erreichten US-REITs ein
Rekordniveau bei der Ausgabe von Eigenkapital
liber ihre At-the-Market-Programme, wie in
Abbildung 6 dargestellt. Diese Rekordemission
zeigt das starke Interesse der Anleger an REIT-
Aktien und den strategischen Ansatz bei der

PROGNOSEN FUR GLOBALE IMMOBILIENAKTIEN

Kapitalbeschaffung. In einigen Fallen haben REITs
Eigenkapital unterhalb des Nettovermégenswerts

emittiert, jedoch Vermoégenswerte zu
Kapitalrenditen erworben, die hoher sind als die
implizite Kapitalrendite ihres aktuellen

Aktienkurses. Dies flihrt dazu, dass sich die
Transaktion positiv auf den Gewinn auswirkt. So
hat beispielsweise Cousins Properties, ein auf
den Sun Belt fokussierter Bliro-REIT, im vierten
Quartal 2024 rund 500 Mio. USD an Eigenkapital
aufdebracht, um zwei Blirogebdude in Charlotte
und Austin zu GAAP-Kapitalrenditen zwischen
etwa 8.4% und 8.7% zu erwerben, wahrend die
implizite Kapitalrendite des Unternehmens im
unteren bis mittleren 7%-Bereich liegt'.

Abbildung 6. Vierteljdhrliche Nutzung des
REIT-ATM-Programms in den USA (in Mrd.
UsSD)
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Mit Blick auf das Jahr 2025 erwarten wir ein
hoheres Transaktionsvolumen und ein starkeres
externes Wachstum, das zu weiteren
Aktienemissionen flihren wird. Wir sind der
Meinung, dass aktive Manager mit starken
Branchenbeziehungen gut positioniert sind, um
von diesen Entwicklungen zu profitieren, sich
Eigenkapitalzuteilungen aus den At-the-Market-
Programmen zu sichern und Anlegern Zugang zu
diesen liberzeugenden Wachstumschancen zu
verschaffen.

Internes Wachstum und
Iinflationsschutz

Wahrend sich das Akquisitionsvolumen im Jahr
2025 voraussichtlich verbessern wird, bleibt das
interne Wachstum eine grundlegende Starke. Die
Fahigkeit, stetiges und positives Wachstum der
bestehenden Nettomieten (SSNOI) zu erzielen,
unterstreicht die Widerstandsfahigkeit der REIT-
Cashflows iiber Konjunkturzyklen hinweg und
bietet eine zuverlassige Grundlage  fir
langfristigen Ertrage. In der Verdangenheit haben
REITs bewiesen, dass sie in der Lage sind, Mieten
im bestehenden Portfolio zu erhéhen und dariiber
Wachstum zu erzielen, das mit der Inflation
Schritt hélt oder diese gar libertrifft, wie in
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Abbildung 7 unten dargestellt.

Abbildung 7. US-REIT SSNOI-Wachstum vs.
Inflation
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Quelle: NAREIT Q3 2024 T-Tracker. U.S. Headline CPI, Bloomberg LP.

Immobilien sind eng mit der Inflation verkntlipft,
da Mietvertrage oft jahrliche Mietsteigerungen
enthalten, die an die Inflation gekoppelt sind,
oder eine kurze Laufzeit aufweisen, wie etwa bei
Hotels oder Wohnungen. Dadurch kdnnen
Vermieter bei der Erneuerung von Mietvertragen
haufiger hohere  Preise ansetzen. Diese
Komponente des internen Wachstums innerhalb
des bestehenden Immobilienportfolios eines
Immobilienunternehmens sollte langfristig zu
hoheren Dividenden flir die Aktionare flihren.

Mit Blick auf das Jahr 2025 konnten die geplanten
Anderungen in der US-Politik das Inflationsumfeld
zusatzlich beeinflussen. Diese MaBnahmen haben
das Potenzial auf die Inflation einzuwirken, was
sich auch auf andere entwickelte Markte
tibertragen kénnte. Sollte die Inflation weiterhin
tiber den Zielvorgaben der Zentralbanken liegen,
sind viele REITs unserer Meinung nach gut
positioniert, die Inflation in hoheren Mieten
weiterzugeben.

ATTRAKTIVE
BEWERTUNGEN

Wir sind der Ansicht, dass die
Bewertungsperspektiven fiir horsennotierte
Immobilien inshesondere zu Beginn des Jahres
2025 iiberzeugender sind als zu jedem anderen
zeitpunkt in den letzten drei Jahren.

Relative Bewertungen auf historisch
niedrigen Niveaus

Nach drei aufeinanderfolgenden Jahren mit
unterdurchschnittlicher  Performance werden
globale REITs im Vergleich zu globalen Aktien auf
historisch attraktiven Niveaus gehandelt. Wie aus
Abbildung 8 hervorgeht, werden globale REITs im
Verhaltnis zu globalen Aktien zu den glinstigsten
Kursen seit liber 20 Jahren gehandelt'.

PROGNOSEN FUR GLOBALE IMMOBILIENAKTIEN

Abbildung 8. Kurs-Cashflow-Verhiiltnis:
globale REITs vs. globale Aktien
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Auch auf Basis des relativen EV/EBITDA-
Verhédltnisses werden REITs im Vergleich zu
globalen Aktien nah an historischen Tiefstanden
gehandelt, wie in Abbildung 9 dargestellt™.

Abbildung 9. EV/IEBITDA-Verhiiltnis: globale
REITs vs. globale Aktien
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Quelle: UBS, Datastream. Daten zum 31. Dezember 2024.

Wir sind der Ansicht, dass diese
Bewertungsdifferenz Immobilienaktien im
kommenden Jahr eine potenzielle Neubewertung
ermdglicht. Fir Anleger, die diese

Bewertungschance nutzen konnen, bieten die
historisch niedrigen relativen Multiplikatoren eine
einzigartige Gelegenheit, ihr Engagement in
qualitativ hochwertigen REITs zu attraktiven
Bewertungen zu erhéhen.

Innerer Wert und positives
Renditepotenzial

Abhgesehen von relativen Bewertungskennzahlen
sind REITs auch auf absoluter Basis diinstig.

Wie aus Abbildung 10 hervorgeht, zeigen unserer
Bewertungsmodelle, dass REITs mit einem
Abschlag von -17% auf ihren inneren Wert
(definiert als eine Kombination aus NAV und
Cashflow) gehandelt werden. Dies deutet auf ein
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Aufwartspotenzial von 20% im Kursniveau
gegentiber den aktuellen Werten hin. Bei einer
Haltedauer von zwei Jahren, inklusive einer
jahrlichen Dividendenrendite von 3.8%
prognostizieren unsere Bewertungsmodelle eine
annualisierte Gesamtrendite von 13% bis 15%.

Abbildung 10. Hazelviews Zwei-Jahres-
Prognosen*

P/ID Amount Upside to
Intrinsic Dividend Intrinsic
Value Yield Value
Global REITs Universe -17.0% 3.8% 20.4%
P/D Amount Upside to
By Geography Intrinsic Dividend Intrinsic
Value Yield Value
United States -13.0% 3.6% 14.9%
Canada -239 % 5.2% 31.5%
Continental Europe -27.3% 3.0% 37.5%
United Kingdom -28.6% 5.3% 40.1%
Pacifics -7.5% 3.1% 8.1%
Hong Kong -39.5% 6.5% 65.3%
Japan -18.0% 3.7% 22.0%
Singapore -10.2% 5.5% 11.4%

Quelle: Bloomberg LP, Hazelview Securities Inc. Stand der Daten: 7. Januar 2025.
*Nur zu lllustrationszwecken. Die obigen hypothetischen Daten beruhen auf der Einschatzung von
Hazelview Securities Inc. und sind nicht garantiert. Die potenzielle Rendite kann negativ sein. Global
REITs Universe ist definiert als der FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index und andere
bérsennotierte Immobilienwerte, die Hazelview fiir eine Anlage in Betracht zieht.

Wir sind der Ansicht, dass unsere
zukunftsorientierten Bewertungsmodelle einen
konservativen Ansatz verfolden, indem sie eine
potenzielle Verringerung der Cap Rate nicht
berlicksichtigen. zZum Vergleich: Eine Anderung
der Cap-Rate um 25 Basispunkte wirkt sich in der
Regdel mit 5-7% auf den NAV aus, und laut CBRE
werden die Cap-Rates im Jahr 2025
voraussichtlich sinken12. Aus diesem Grund sehen
wir bei unseren NAV-Prognosen deutlich groBeres
Potenzial fiir eine positive Entwicklung als fiir
eine negative.

Wir sind iiberzeugt, dass aktives Management
es uns erlaubt, unsere Portfolios strategisch

auf bestimmte Unternehmen,
Immobiliensektoren und Regionen
auszurichten, um ein groBeres

Aufwartspotenzial zu realisieren und die
einzigartigen chancen zu nutzen, die der
heutige Markt bietet.

PROGNOSEN FUR GLOBALE IMMOBILIENAKTIEN

SCHLUSSWORT

Bedrenztes Angebot, starke Nachfrage, historisch
niedrige relative Bewertungen und die deutlich
diskontierten absoluten Bewertungen
positionieren REITs, um im kommenden Jahr
attraktive Renditen zu erzielen. Nach drei Jahren
wirtschaftlicher Volatilitat haben REITs eine
Phase der Widerstandsfahigkeit und
Neuausrichtung hinter sich und bieten Anlegern
eine vielversprechende Gelegenheit.

Die regionalen Wachstumsaussichten, sektorale
Fundamentaldaten und
Unternehmensperformances werden
unterschiedlich ausfallen, wenn die
Zentralbanken ihre Politik neu ausrichten und die
geopolitischen Unsicherheiten fortbestehen. In
diesem komplexen Umfeld ist Erfolg nicht durch
passives Investieren gewadahrleistet, sondern
erfordert  informierte  Entscheidungen  und
stratedische Prazision, wie sie nur aktives
Management bietet.

Aktives Management dient als Kompass, der die
Anleger durch die Feinheiten des bdrsennotierten
Immobilienmarktes flihrt. Mit fundierter
Marktexpertise und lokalem Verstandnis kdnnen
aktive Manager die  vielversprechendsten
Gelegenheiten identifizieren, darunter Sektoren,
Regionen und Unternehmen mit starkem
strukturellen Wachstumspotenzial und soliden
Fundamentaldaten, die externe Schocks ahfedern.

Mit Blick auf das Jahr 2025 erweisen sich
borsennotierte Immobilien als Erfolgs
versprechendes Instrument fliir den Aufbau
widerstandsfahiger und diversifizierter Portfolios.
Mit dem richtigen Fachwissen und der richtigen
strategischen  Ausrichtung kdnnen  Anleger
Unsicherheiten souveran meistern und die sich
bietenden Chancen optimal nutzen. Im folgenden
Abschnitt prasentieren wir unsere Top-
Investitionsideen flir 2025, die darauf abzielen,
nachhaltigen Wert flir unsere Investoren zu
schaffen.
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UNSERE
BESTEN
IDEEN

DATENZENTREN

Wir dlauben, dass Rechenzentren eine der
liberzeugendsten sakularen Wachstumschancen
in der REIT-Branche darstellen. Rechenzentren
erleben eine Rekordnachfrage von Hyperscale-
Kunden (groBe Cloud-Service-Provider) und
Unternehmensnutzern, wie in Abbildung 1
dargestellt, die durch die zunehmende Nutzung
von digitalen Anwendungen, kiinstlicher
Intelligenz (KD, Cloud Computing und
Netzwerkkonnektivitat angetrieben wird.
Gleichzeitig flihren erhebliche Lieferengpasse von
Hardwear komponenten wund eine mangelnde
Energieinfrastruktur zu nahezu Vollvermietung
und einem Anstieg der Marktmieten in den
wichtigsten Markten.

Abbildung 11. Jihrliche Nettoabsorption von
Rechenzentren nach Region (MW)
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Quelle: datacenterHawk, BMO Capital Markets, Q3 2024.

Robuste Nachfrage und
Herausforderungen hei der Versorgung

Die Vermietungsaktivitaten flir Rechenzentren in
Nordamerika stiegen im Jahr 2024 sprunghaft an,
wobei das dritte Quartal 2024 einen Anstieg von
15 % degeniiber dem Vorquartal und 58 %
gegenliber dem Vorjahr verzeichnete und damit
das dritthochste Vermietungsquartal aller Zeiten
war'., Die Nettoabsorption liegt seit sechs
aufeinanderfolgenden Quartalen Uber 1 GW,
angetrieben durch robuste
Vermietungsaktivitdten in Schliisselmarkten wie
Nord-Virginia, Atlanta und Phoenix's.

In Europa expandieren die Hyperscale-Kunden

UNSERE BESTEN IDEEN | DATEZENTREN

ebenfalls aggressiv: London, Frankfurt, Paris,
Dublin und Amsterdam verzeichneten im dritten
Quartal 2024 eine Nettoabsorption von 140 MW. In
2024 wurde ein Rekordanstieg der Investitionen
von 66% verzeichnet und mit Blick auf das Jahr
2025 wird erneut ein Anstieg der Hyperscale-
Investitionen um fast 20 % auf rund 200 Mrd. USD
prognostiziert (siehe Abbildung 12). GroBe
Hyperscale-Anbieter wie Amazon, Microsoft,
Google und Oracle werden voraussichtlich stark in
generative KI, Cloud Computing und Infrastruktur
investieren, was auf eine weiterhin robuste
Mietnachfrage im kommenden Jahr hindeutet.

Abbildung 12. Hyperscale CAPEX-Prognose
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Quelle: BofA Global Research, Dezember 2024.

Die jlingste Ankiindigung von BlackRock und
Microsoft, 30 Milliarden Dollar fiir die Entwicklung
globaler Rechenzentren aufzubringen,
unterstreicht die immensen Chancen in diesem
Sektor'4. Gelistete REITs mit Expertise in der
Entwicklung und dem Betrieb von groBen, weltweit
diversifizierten Portfolios sind in einer
einzigartigen Position, um von diesem Wachstum
zu profitieren.

Die schnell fortschreitende Implementierung von
Kl stellt hohe Anforderungen an die digitale
Infrastruktur, die sich bereits an den
Kapazitatsgrenzen befindet, weitere limitierende
Faktoren sind der hohe Strombedarf, sowie
Engpasse bei wichtigen Komponenten wie
Transformatoren, Schaltern und Generatoren. Es
wird erwartet, dass diese Herausforderungen in
Bezug auf die Energieversorgung bis 2025
bestehen bleiben und die Entwicklung neuer
Rechenzentren weiter erschweren werden. Laut
Goldman Sachs werden bis 2030 zusatzliche 47
GW Energie erforderlich sein, um die Nachfrage
nach Rechenzentren in den USA zu decken. Bis
dahin kdnnten Rechenzentren bis zu 9 % des
Stromverbrauchs in den USA ausmachen’s.

Diese Herausforderungen in der Lieferkette haben
zu Bauverzdgerungen geflihrt und die Mieter
gezwungen, sich Kapazitdten in Rechenzentren
zwei bis vier Jahre vor der Projektfertigstellung zu
sichern. Trotz der rekordverdachtigen
Bautatigkeit in ganz Nordamerika - 3,9 GW sind
derzeit im Bau - sind fast 80 % dieser Flachen
bereits vorvermietet, was die angespannte
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Angebotslage verdeutlicht'2. Die
Leerstandsquoten in den nordamerikanischen
Kernmarkten befinden sich weiterhin auf
historischen Tiefststanden, wie Abbildung 13
dargestellt. Die zahlen fiir Q3 2024 zeigen Nord-
Virginia mit 0,4 %, Dallas mit 1,4 %, Phoenix mit
1,3 %, Silicon Vvalley mit 3,4 % und Chicago mit 2,1
% Leerstand.

Abbildung 13. Leerstandsraten von Rechen-
zentren in den USA
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Quelle: datacenterHawk, BMO Capital Markets, Q3 2024.

sSpotlight Hongkong

Der Markt fiir Rechenzentren in Hongkong wird bis
2028 voraussichtlich mit einer durchschnittlichen
jahrlichen wachstumsrate (CAGR) von 14,6 %
wachsen. Trotz der anhaltenden geopolitischen
Spannungen haben chinesische und
internationale Hyperscaler weiter in die Region
investiert. Die ausgezeichnete Konnektivitat, das
wettbewerbsfahige Steuerumfeld, sowie die
niedrigen Enerdiekosten und das glinstige Klima in
Hongkong liberwiegen die geopolitischen Risiken
der Region.

Die Beflirchtungen, dass westliche Hyperscaler
sich umorientieren in Asien und Hong Kong
Marktanteile verliert, haben sich weitgehend als
libertrieben erwiesen, da dies zu
Latenzproblemen in anderen Teilen des asiatisch-
pazifischen Raums (APAC) flihren wiirde.
Hongkong ist nach wie vor einer der am starksten
vernetzten Markte, da 12 von 15 innerasiatischen
Unterseekabeln in der Stadt enden’s. Betreiber,
die neue Kapazitdaten einflihren, werden von
steigenden Leasingvolumina profitieren, die von
Hyperscale-Mietern stammen, die ihre
Anforderungen an  Cloud-Dienste und Ki-
Rechenleistung ausweiten.

spotlight singapur

Als APAC-Rechenzentrumsmarkt der Kategorie 1
dient Singapur als Finanz- und
Konnektivitatsdrehscheibe fiir die Region des
Verbands Siidasiatischer Nationen (ASEAN). Im
Jahr 2019 verhangte die Regierung Singapurs ein
Verbot fiir die Entwicklung neuer Rechenzentren.
Obwohl diese Beschrankung seither gelockert
wurde, wurden nur 80 MW an Rechenkapazitat an
Betreiber vergeben, was bei einem Martvolumen
von 1,4-GW marginal ist, und es wird erwartet,
dass sich dies bis Ende 2026 nicht andern wird.

UNSERE BESTEN IDEEN | DATEZENTREN

Die Auslastung des Colocation-Marktes, der sich
an Mieter wendet, die kleinere Serverflachen fiir
ihren Unternehmensbedarf anmieten, auf den
57 % der Kapazitaten in Singapur entfallen, ist mit
99 % extrem hoch. Wir gehen davon aus, dass das
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
auch im Jahr 2025 bestehen bleiben wird, so dass
die Betreiber von Rechenzentren in Singapur
weiterhin  Mietsteigerungen im zweistelligen
Prozent bereich erzielen und die
Auslastungsraten stabil halten kdnnen, wie in
Abbildung 14 dargestellt.

Abbildung 14. Absorption und neues Angebot
in Ssingapur
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Quelle: Keppel DC REIT H1 2024 Investorenprasentation.

RECHENZENTREN - AUSBLICK

Mit Blick auf das Jahr 2025 sind Rechenzentrums-
REITs die weltweit liber die groBten bestehenden
Portfolios verfligen unserer Meinung nach gut
positioniert, um von dem starken sakularen
Rlickenwind zu profitieren, der von rekordniedrigen
Leerstandsraten und einer robusten Mietnachfrage
ausgeht. Im Jahr 2024 stiegen die Hyperscale-

Mieten fiir Mietvertrage mit mehr als 4 MW in den
wichtigsten nordamerikanischen Markten um 10 %
bis 30 %, wahrend europaische Markte wie London
einen Anstieg von 15 % verzeichneten. Es wird
erwartet, dass sich dieser Aufwartstrend bei den
Mieten bis 2025 fortsetzen wird, angetrieben durch
steigende Bau- und Ausrlistungskosten, knappe
Angebotsbedingungen und eine  wachsende
Nachfrage nach kiinstlicher Intelligenz (KI) und
Cloud-Computing-Losungen.
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SENIORENWOHNUNGEN IN
NORDAMERIKA

Wir sind der Ansicht, dass die Branche der
Seniorenwohnungen auch 2025 eine der
attraktivsten Anlagemoéglichkeiten darstellt, die
auf der hervorragenden Performance des Jahres
2024 aufbaut. Der starke demografische
Riickenwind in Kanada und den USA - angetrieben
durch die alternde Babyboomer-Kohorte - sorgt
flir ~ ein  mehrjahriges  Nachfragewachstum.
Gleichzeitig wird das Angebotswachstum durch
die begrenzte Verfligharkeit von Fremdkapital und
steigende Baukosten eingeschrankt, was zu einer
sinkenden Neubautatigkeit flihrt.

Wir gehen davon aus, dass diese Dynamik im Jahr
2025 zu einem deutlichen Anstieg der
Belegungsraten, der Nettomieteink-
ommensmargen (NOI-Margen) und des
Marktmietenwachstums bei den bestehenden
Betreibern flihren wird, was zu einem soliden
Gewinn- und Cashflow-Wachstum im Vergleich zu
den anderen oOffentlichen REITs flihren wird.
Dariiber hinaus erwarten wir, dass externes
Wachstum im Jahr 2025 eine zentrale Rolle
spielen wird. REITs flir Seniorenwohnungen, die
von einem deutlichen Kapitalkostenvorteil
gegenliber privaten Eigentlimern profitieren, sind
gut positioniert, um Objekte von kleineren
Marktteilnehmern zu attraktiven Kondition zu
erwerben. Diese  Fahigkeit, wertsteigernde
Akquisitionen durchzufiihren, ist neben dem
organischen Wachstum ein weiterer essenzieller
Baustein flir die Wertschopfung und Expansion
der delisteten Unternehmen.

Kanada spotlight

In Kanada profitiert der Markt flr
Seniorenwohnungen von einem starken
demografischen Riickenwind. Laut Cushman &
Wakefield wird die Bevdlkerungsgruppe der lber
80-Jahrigen bis 2042 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wwachstumsrate (CAGR) von 4,8 %
steigen (siehe Abbildung 15). Wir sind davon
liberzeugt, dass dieser demografische Trend in
den kommenden Jahren ein entscheidender
Faktor fiir ein anhaltendes Wachstum der
Nachfrage nach Seniorenwohnungen sein wird.

UNSERE BESTEN IDEEN | SENIORENWOHNUNGEN

Abbildung 15. Prognostiziertes kumulatives
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160%
CAGR

a.8%
140%

CAGR
120% a.2%

100%

CAGR
2.6%

2024 2026 2028 2030 2032 2043 2036 2038 2040 2042
e CANANE m— U5, — UKL

Quelle: Cushman & Wakefield, Statistik Kanada, September 2024.

Die Verscharfung des Angebot Mangels wird mit
Blick auf die Neubau Statistik verdeutlicht,
Projektvolumen im Vergleich zum aktuellen
Bestand haben ein Rekord Tief erreicht, wie aus
Abbildung 16 hervorgeht.

Abbildung 16. Neubau von
Seniorenwohnungen in Kanada als
Prozentsatz des hestehenden Bestandes
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Quelle: Cushman & Wakefield, September 2024.

Diese Kombination aus robuster Nachfrage und
beschranktem Angdebot hat zu einer starken
Erholung der Belegungdsrate geflihrt. Bis Ende
2025 werden die Belegungsraten auf dem
kanadischen Seniorenwohnungsmarkt
voraussichtlich das vor COVID-19 Niveau
libersteigen, wie in Abbildung 17 dargestellt. wir

sind der Ansicht, dass die guten
Fundamentaldaten die kanadischen Betreiber von
Seniorenwohnungen fiir eine

liberdurchschnittliche Performance im Jahr 2025
positionieren.

Abbildung 17. Kanada Historische und
prognostizierte Markthelegungsraten
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Quelle: Cushman & Wakefield, Canada Mortdage & Housing Corporation,
September 2024.
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U.s. spotlight

Die Dynamik des US-Amerikanischen Marktes fiir
Seniorenwohnen ist nahezu identisch mit dem
zuvor beschriebenen kanadischen Markt und
ebenfalls durch ein hohes Angebots und
Nachfrage  Ungleichgewicht  gepragt. Nach
Angaben von Cushman & Wakefield wird die
BevoOlkerungsgruppe, der iiber 80-Jahrigen bis
2042 mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate
von 4,2 % steigen. Anders als in Europa und
anderen Regionen, in denen Seniorenwohnungen
in hohem MaBe von der Regierung subventioniert
werden und regulatorischen Risiken unterliegen,
wird der US-Seniorenwohnungssektor
hauptsachlich von Privatpersonen finanziert.

Auf der Angebotsseite bleibt die Bautdtigkeit
gedampft. Im dritten Quartal 2024 fielen die
Baubeginne, gemessen in Prozent des Bestands,
auf 3,5 % - den niedrigsten Stand seit 2014 -
wahrend die jahrliche Absorption 3,9%" erreichte.
Wie in  Abbildung 18  dardestellt sind
Neubauprojekte seit liber 20 Quartalen konstant
riickgangig. Derzeit befinden sich landesweit nur
26.000 Einheiten in der Entwicklung, es werden
jedoch liber 600.000 Einheiten bendtigt, um die
Licke zwischen Angebot und Nachfrage zu
schlieBen’. Dieses Ungleichgewicht fiihrt zu
einem extremen Vermietermarkt und bietet somit
erhebliche Mdéglichkeiten, die Mieten zu erhdhen
und das Wachstum im Jahr 2025 voranzutreiben.

Abbildung 18. Baubeginne fiir Seniorenwohnungen in
den USA als Prozentsatz des Bestands und der
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Quelle: Nationales Investitionszentrum fiir Wohnen und Pflege im Alter (NIC). von starken sakularen Wachstumstreibern
Juli, 2024 MAP-Daten. profitieren werden, die durch den kontinuierlich

demografischen Riickenwind und das begrenzte
Angebotswachstum angetrieben werden.
Gleichzeitig haben steigende Baukosten, eine
begrenzte Verfiigbarkeit von Fremdkapital die
Neubautatigkeit negativ beeinflusst, und das
externe Wachstum des Bestands erheblich
eingeschrankt. Wie oben hervorgehoben, befinden
sich die Neubauprojekte im Verhaltnis zum
bestehenden Bestand weiterhin auf einem
mehrjahrigen Tiefstand, eine Dynamik, die den
Aufwartstrend der Belegungsraten, das
Mietwachstum und die NOI-Margen bis 2025
aufrechterhalten diirfte.
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GEWERBLICHE

IMMOBILIENMAKLER ("CRE")

Wir betrachten den Sektor der
Gewerbeimmobilienmakler ("CRE") als eine
auBerst attraktive Investitionsmoglichkeit im Jahr
2025. CRE-Makler bieten ein Engagement sowohl
in einer zyklischen Erholung der
Immobilientransaktionen und des
Vermietungsvolumens als auch im langfristigen
Wachstum der Facility- und Property-
Management-Dienstleistungen flir Eigentlimer und
Nutzer. Dieser "Picks-and-Shovel"-Ansatz
ermdglicht Anlegern eine Partizipation in CRE-
Aktivitaten, ohne ein signifikantes
Bewertungsrisiko auf Ebene der Immobilienwerte
einzugehen.

2yklische Erholung bhei Transaktionen
Der rasante globale Anstieg der Zinssatze Anfang
2022 wirkte sich deutlich negativ auf das
kommerzielle Immobilien-Transaktionsvolumen
aus. Kaufer und Verkaufer hatten Schwierigkeiten,
sich bei der Preisgestaltung anzunahern, da die
Verkaufer an historischen Bewertungen
festhielten und die Kaufer Abschlage erwarteten,
um die héheren Kreditkosten zu bertlicksichtigen.
Infolgedessen sank das Transaktionsvolumen in
den Jahren 2023-2024 auf ein Niveau, das zuletzt
wahrend der Erholung nach der Finanzkrise von
2010-2013 zu beobachten war, wie Abbildung 19
zeigt.

Abbildung 19. Transaktionsvolumen bei
Gewerbeimmobhilien in den USA
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Quelle: Greenstreet. Stand der Daten: 16. Oktober 2024.

Mit Blick auf das Jahr 2025 glauben wir, dass sich
die Bedingungen auf dem Transaktionsmarkt
verbessert haben. Die transaktionsbezogenen
Umsatze der Branchenfiihrer CBRE und JLL haben
sich 2024 wieder ins Positive gedreht, Das
Management beider Unternehmen sieht als
ursachlich hierfiir, dass Kaufer und verkaufer sich
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an das neue Marktumfeld angepasst haben und
die Spannen zwischen Angebots- und
Nachfragepreis geschlossen wurden. Gleichzeitig
haben die meisten globalen Zentralbanken damit
begonnen, die Zinssatze zu senken (wenn auch in
unterschiedlichem Tempo), und die Kreditmargen
sind auf den niedrigsten Stand seit Ende 2021
gesunken, was eine Erholung der
Fremdkapitalmarkte begiinstigt, wie in Abbildung
20 dargestellt. Wir gehen davon aus, dass dieses
giinstigere Finanzierungsumfeld die
Transaktionsaktivitat im Jahr 2025 weiter
ankurbeln und CRE-Makler in die Lage versetzen
wird, von den wieder ansteigenden Volumina zu
profitieren.

Abbildung 20. Spreads von Gewerhe- und
Mehrfamilienhauskrediten gegeniiber 10-
jdhrigen Staatsanleihen (in Basispunkten)
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Quelle: CBRE Capital Markets, CBRE Research Q3 2024.
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Vermietung und Mieternachfrage

Zusatzlich zu den Verkaufen erzielen CRE-Makler
erhebliche transaktionsbezogene Einnahmen aus

Vermietungsprovisionen. Wahrend die
Herausforderungen auf den Biiromarkten gut
dokumentiert sind, hat sich die

Vermietungsaktivitat flr Bliros erholt, da die
Mieter mehr Klarheit Ulber ihren langfristigen
Flachenbedarf haben. Abbildung 21
veranschaulicht diese Erholung und zeigt einen
Anstieg der Brutto-Biirovermietungsaktivitaten in
den USA im Jahr 2024. Obwohl sich die
wirtschaftlichen Aspekte der Vermietung von den
Normen vor der COVID-19 Pandemie
unterscheiden koénnen CRE-Makler von diesen
Transaktionen profitieren, ohne die ¢gleichen
Risiken einzugehen, die mit dem Eigentum an
Immobilien verbunden sind.

Abbildung 21. Brutto-Biirovermietungsak-
tivititen in den USA (in Quadratmetern)
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G0, B00,000
50,000,000
40,000,000

30,000,000

g

Gross beasing activity (s.1.)
i3
g

201

sakulares Wachstum im iImmobhilien-
und Facility Management

Neben Verkauf und Vermietung ist die Verwaltung
von Immobilien im Auftrag Dritter ein weiterer
wichtiger Baustein im Geschaftsmodell von CRE-
Maklern. GroBe Unternehmen mit ¢globaler
Immobilienprasenz miissen viel Zeit und Kapital
investieren, um ihre Portfolios effizient zu
verwalten, insbesondere fiir Unternehmen, deren
Hauptaugenmerk nicht auf Immobilien liegt, ist die
externe Vergabe dieser Aufgaben meist von
dkonomischem Vorteil.

In den letzten Jahren hat sich das
Immobiliengeschaft aufgrund der zunehmenden
Komplexitdt und  Polarisierung zu  einem
verwaltungsintensiveren Geschaft entwickelt.
Infoldedessen lagern Unternehmen diese
Aufgaben zunehmend an externe Spezialisten wie
CRE-Makler aus. Diese Firmen nutzen ihr
Fachwissen und ihre globale Reichweite, um die
Ablaufe zu rationalisieren. So kénnen
multinationale Unternehmen ihren Outsourcing-
Bedarf bei einem einzigen Anbieter konsolidieren
und so die Komplexitat und Kosten minimieren.

CRE-MAKLER - AUSBLICK

Wir glauben, dass der Sektor der
Gewerbeimmobilienmakler im Jahr 2025
herausragend positioniert ist, um von der
zyklischen Erholung als auch von sakularen
Wachstumstrends zu profitieren. Es wird erwartet,
dass sich die Transaktionsvolumina, getrieben von
sinkenden Fremdkapitalkosten und einer besseren
Abstimmung zwischen Angebots- und

Nachfragepreisen  wieder  erholen. In  der
zZwischenzeit erholen sich die Leasingaktivitaten
allmahlich,

die

und
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