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DER UNTERSCHIED BEI GLOBALEN REITs

In unserem 2025 Global Outlook Report sowie
unserem Whitepaper REITs 101 haben wir
mehrere wesentliche Vorteile eines aktiven
Managements im globalen REIT-Bereich
aufgezeigt. Dazu zdhlen insbesondere die
Fahigkeit, Sektor- und regionale Allokationen
taktisch anzupassen, wenn sich Markte
verandern, sowie das friithzeitige Erkennen
struktureller Wachstumsthemen oder
unterbewerteter Chancen, die passive Indizes
haufig nicht beriicksichtigen. In diesem
Whitepaper knlipfen wir daran an und
analysieren vertieft den spezifischen
Mehrwert, den aktives Management gegentiber
passiven Strategien bieten kann. Dabei zeigen
wir eine langfristige Erfolgsbilanz der
Outperformance auf und veranschaulichen
anhand praxisnaher, realer Beispiele, wie
erfahrene Manager diesen Mehrwert konkret

K generieren. j

Performance

Langfristige Outperformance ist weiterhin das
liberzeugendste Argument fiir aktives Managementim
gdlobalen REIT-Bereich. Aktive globale REIT-Strategien
haben sich inshesondere liber mehrere Jahre hinweg
durchweg als leistungsstarker als passive Benchmarks
erwiesen. Flir diese Analyse haben wir den einfachen
Durchschnitt der Netto-Renditen der zehn groBten
globalen REIT-Strategdien nach verwaltetem Vermogen
(AUM) berechnet, um die Performance flihrender aktiver
Manager abzubilden. Wie Grafik 1 zeigt, lagen diese
Strategien in sdmtlichen betrachteten Zeitraumen tiber
dem FTSE EPRA NAREIT Developed Total Net Return
Index - mit Ausnahme des 1-Jahres-Zeitraums bis zum
30. September 2025 - und dies selbst nach
Beriicksichtigung der Gebiihren. Uber einen Zeitraum
von 15 Jahren entspricht diese Outperformance 151
Basispunkten pro Jahr. In absoluten Dollarbetragen
betrachtet, wie in Grafik 2 dargestellt, wachst eine
anfangliche Investition von $10,000 in active Strategien
auf $25,718, gegentliber $20,789 bei einer passive
Anlage. Daraus ergibt sich ein kumulativer Vorteil von
rund 24%.

Grafik 1. Aktiv vs. Passiv: durchschn. jahrliche Nettorendite
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Quelle: evestment, data as of Q3 2025. Active performance represented by average net
return of 10 largest active global REIT strategies by AUM. Passive performance
represented by FTSE EPRA NAREIT Developed Total Net Return Index with no ETF
management fee adjustment. 15 Year performance excludes 2 of the top 10 active
strategies due to shorter track records. All returns in USD.

Grafik 2. Aktiv vs. Passiv: 15 J. Wachstum von $10,000

$30,000.00
$25,718.41
$25,000.00
$20,789.28
$20,000.00
$15,000.00
$10,000.00
$4,929.13
$5,000.00 .
$-
SW W ce
\)2\9 P\\(\ &O(ma(\
o\)\.\)e\

Quelle: evVestment, data as of Q3 2025. Active performance represented by average net
return of 10 largest active global REIT strategies by AUM. Passive performance
represented by FTSE EPRA NAREIT Developed Total Net Return Index with no ETF
management fee adjustment. 15 Year performance excludes 2 of the top 10 active
strategies due to shorter track records. All returns in USD.

Uber die absolute Performance hinaus haben aktive
globale REIT-Strategien auch eine bessere
risikoadjustierte Rendite erzielt. Mit Ausnahme des 1-
Jahres-Zeitraums erzielten aktive Manager ein
hoheres Rendite-Risiko-Verhaltnis als die passive
Vergleichshenchmark und wiesen zugleich eine
niedrigere Standardabweichung auf als der Index
(Grafik 3)'. Diese Kombination aus hdheren Renditen
bei geringerem Risiko unterstreicht die strukturellen
Chancen im Immobiliensektor, die erfahrene aktive
Manager identifizieren und nutzen kdnnen.
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https://www.hazelview.com/point-of-view/publications/2025-global-public-real-estate-outlook-report
https://www.hazelview.com/point-of-view/thought-leadership/reits-101-unlocking-the-value-of-public-real-estate

Grafik 3. Aktiv vs. Passiv: Rendite-Risiko-Verhaltnis
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Quelle: evestment, data as of Q3 2025. Active performance represented by average net
return of 10 largest active global REIT strategies by AUM. Passive performance
represented by FTSE EPRA NAREIT Developed Total Net Return Index with no ETF
management fee adjustment. 15 Year performance excludes 2 of the top 10 active

strategies due to shorter track records. All returns in USD.

Ein zweiter Blickwinkel zur Bewertung aktiven
Managements sind die Erfolgsquoten. Morningstar
definiert einen ,erfolgreichen“ Fonds als einen Fonds,
der weiterhin aktiv ist und eine héhere Netto-Rendite
erzielt als der durchschnittliche passive Fonds in

seiner jeweiligen Kategorie. Im Immobiliensegment
sind die Erfolgsquoten aktiver Manager deutlich hdher
als in den meisten anderen Anlageklassen.

GemdB Morningstars 2025 Midyear
Active/Passive Barometer haben in den
vergangenen zehn Jahren 43,5% der aktiv
gemanagten Immobilienfonds iiberlebt und ihre
passiven Vergleichsprodukte iibertroffen, die
héchste 10-Jahres-Erfolgsquote unter allen
Kategorien, die in dem Bericht erfasst werden.
Im Vergleich dazu liegt die 10-Jahres-
Erfolgsquote im breiteren Universum aktiver
Fonds insgesamt bei lediglich 21%2.

In der Gesamtschau zeigen das langfristige
Renditeprofil und die im Vergleich zu anderen aktiven
Anlagekategorien signifikant hohere
Erfolgswahrscheinlichkeit, dass Immobilien zu den
wenigen Bereichen gehdren, in denen aktives
Management degenliber passiven Ansatzen weiterhin
einen substanziellen und wiederholbaren Mehrwert
liefern kann.

ETF-STRUKTUREN SIND ENTSCHEIDEND:
WARUM PASSIVE POSITIONEN STARK VARIIEREN KONNEN

Passive REIT-ETFs unterscheiden sich teils deutlich hinsichtlich ihrer Struktur, Indexmethodik, der Zusammensetzung
nach Immobiliensektor sowie ihrer geografischen Ausrichtung. Die flinf groBten Immobilien-ETFs nach AUM, darunter
VNQ, SCHH, XLRE, IYR and REET, bilden unterschiedliche Indizes ab und weisen daher, wie in der Ubersichtstabelle in
Grafik 4 dargestellt, splirbar unterschiedliche Renditeprofile auf. Trotz ihrer niedrigen Kostenquote sind die meisten
dieser Immobilien-ETFs stark auf US-Large-Cap-REITs konzentriert, lediglich einer (iShares Global REIT ETF) bietet

eine breitere globale Diversifikation.

Grafik 4. Ubersicht der Top 5 gréBten Real Estate ETFs nach AUM

ETF Ticker (Name) getrackter Index / Fokus Kostenquote
MSCI US Investable Market
VN \" d Real
Q (vanguard Rea Real Estate 25/50 Index - US 0.13%
Estate ETF)
Fokus
SCHH (Schwab US REIT Dow Jones Equity All REIT 0.07%
ETF) Capped Index - US Fokus e
XLRE (State Street Real S&P 500 Real Estate Select
Estate Select Sector Sector Index — US Fokus 0.08%
SPDR ETF)
IYR (iShares U.S. Real Dow Jones U.S. Real Estate 0.38%
Estate ETF) Capped Index - US Fokus e
FTSE EPRA NAREIT Global
REET (iShar | |
(ishares Globa REITs Index (Net) - Globhaler 0.14%

REIT ETF)

Fokus

Anzahl der Titel Performance
1J. 3J. 5J. 10 J.
154 -2.3% 9.0% 7.0% 6.1%
122 -4.1% 8.3% 7.0% 4.4%
31 -2.4% 9.2% 7.2% -
61 -2.5% 8.9% 6.7% 6.4%
325 -0.7% 9.7% 7.2% 4.6%

Quelle: ETF Database.com, data as of Q3 2025. Returns are NAV total return, net of the ETF's expense ratio in USD. Holdings represent common equity positions only.
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Fiir Anleger, die eine breit diversifizierte
Immobilienallokation anstreben, konnen diese
Unterschiede zu unbeabsichtigten
Konzentrationsrisiken, uneinheitlicher Diversifikation
oder einer Performance flihren, die nicht den
Erwartungen entspricht. Gebiihrenstrukturen,
Wahrungsrisiken und Liquiditat tragen zusatzlich zur
Streuung der Ergebnisse passiver REIT-Anlagen bei.
Viele internationale REIT-ETFs sind zudem nicht
wahrungsgesichert, wodurch Investoren einer FX-
Volatilitédt ausgesetzt sind, die die zugrunde liegenden
Immobilienfundamentaldaten zeitweise in den
Hintergrund drangen kann.

Insgesamt zeigt die groBe Vielfalt bei der
Zusammensetzung von ETFs, dass passive REIT-
Exposures weder einheitlich noch besonders
liberschaubar sind. Selbst innerhalb des passiven
Universums erfordert die Auswahl des ,richtigen“ ETFs
aktive Entscheidungen hinsichtlich geografischer Lage,
Mix der Immobilientypen, Marktkapitalisierung und
Indexmethodik. Diese Komplexitdt unterstreicht den
Wert eines aktiven Managements, bei dem die
Portfoliokonstruktion bewusst und auf der Grundlage
von Research erfolgt sowie sich an den
Fundamentaldaten des Immobilienmarktes orientiert,
anstatt von Benchmark-Beschrdankungen diktiert zu
werden.

WIE AKTIVE MANAGER
ALPHA GENERIEREN

Wie in unseren fritheren Publikationen beschrieben, gibt
es mehrere praktische Méglichkeiten, wie aktive Manager

eine Outperformance gegeniiber einem passiven Index
erzielen kénnen.

Aktive Auswahl von Sektoren & Regionen

Eines der am haufigsten genutzten Instrumente aktiver
Manager ist die Mdglichkeit, einzelne Sektoren und
Regionen innerhalb der globalen REIT-Benchmark
liber- oder unterzugewichten. Ein anschauliches
Beispiel hierfiir ist der strukturelle Wachstumstrend im
Senior-Housing-Sektor in Nordamerika, in dem die
Nachfrage das Angebot an Neubauten deutlich
libertroffen hat. Unternehmen wie Chartwell
Retirement Residences in Kanada und Welltower in den
USA konnten von steigenden Belegungsquoten,
hoheren Margen und einer starkeren
Preissetzungsmacht profitieren. Unterstiitzt durch die
alternde Demografie fiihrte dies zu einem robusten
NOI-Wachstum. Von Anfang 2023 bis Q3 2025 erzielte
Chartwell eine Rendite von 173,2% (CAD) und Welltower
von 190,6% (USD) und libertraf damit die Performance
jeder bedeutenden globalen REIT-Benchmark deutlich3.
Per Ende Q3 2025 machten Welltower und Chartwell
innerhalb der globalen Benchmark, dem FTSE EPRA
NAREIT Developed Index, Gewichte von 6,3% bzw. 0,2%
aus.

Ein versierter aktiver Manager, der diese Unternehmen
gegeniiber der Benchmark libergewichtet hatte, hatte
somit eine signifikante Outperformance gegenliber
dem Markt erzielt.

Darliber hinaus ist es fiir die Erzielung von
Outperformance mindestens ebenso wichtig, die
zahlreichen Underperformer innerhalb der Benchmark
in einem bestimmten Jahr zu vermeiden. Per Q3 2025
gab es im FTSE EPRA NAREIT Developed Index 34
Unternehmen, deren Kurs seit Jahresbeginn um mehr
als -10% (in Lokalwahrung) gefallen ist3. Ein aktiver
Manager hatte in diesem Jahr bereits durch eine
geringere relative Gewichtung dieser Titel oder durch
deren vollstédndige Vermeidung eine wesentliche
Outperformance erzielen konnen.

Chancen abhseits der Benchmark

Aktive Manager profitieren zudem von der Flexibilitat,
in Unternehmen zu investieren, die nicht als REITs
strukturiert sind, aber dennoch den iiberwiegenden
Teil ihrer Umsatze aus immobilienbezogenen
Aktivitaten erzielen. Solche Titel werden aufgrund von
Screening-Kriterien aus den groBen globalen
Benchmarks ausgeschlossen, kénnen jedoch
wesentliche Performancebeitrage liefern. Gute
Beispiele hierfiir sind gewerbliche Immobilienmakler
wie JLL und die CBRE Group. Obwohl sie nicht als REITs
klassifiziert sind, hangen ihre Geschéaftsbereiche in
den Feldern Vermietung, Transaktionen und Property
Management unmittelbar von der Immobilienaktivitat
ab. Von Anfang 2023 bis Q3 2025 erzielte JLL eine
Rendite von 87,2% (USD) und CBRE von 104,7% (USD)
und libertraf damit erneut das breitere globale REIT-
Universum?s. Ein weiteres Beispiel auf dem
kanadischen Markt ist Extendicare, ein Betreiber von
Langzeitpflegeeinrichtungen. Das Unternehmen, wurde
2012 so umstrukturiert, dass es REIT-Kriterien nicht
mehr erfiillte und seither nicht mehr in den wichtigsten
globalen REIT-Benchmarks enthalten ist. Wie in
Abbildung 5 dargestellt, erzielte Extendicare bis zum
dritten Quartal 2025 eine Rendite von 40% (CAD), was
bedeutet, dass selbst eine moderate Allokation durch
einen aktiven Manager zu bedeutendem Alpha
beigetragen hatte.

Grafik 5. Extendicare YTD Rendite zu Q3 2025
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Quelle: Bloomberg LP. Total Return in CAD. Timeframe from January 2", 2025 -
September 30", 2025.
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IPO-Teilnahme & Kapitalerhohungen

Ein weiterer Vorteil aktiver Manager ist die
Moglichkeit, an Bérsengangen (IPOs) teilzunehmen.
Passive REIT-ETFs sind darauf ausgelegt, einen Index
nachzubilden, und diirfen daher grundsatzlich nur die
im Index enthaltenen Wertpapiere halten. Neu
borsennotierte REITs bendtigen jedoch haufig mehrere
Quartale oder sogar Jahre, um die Kriterien fiir eine
Indexaufnahme zu erfiillen, hierdurch entgeht
passiven Investoren oft die starkste
Performancephase. Aktive Manager hingegen kdnnen
bereits beim IPO sowie bei nachfolgenden
Kapitalerhohungen investieren und nutzen dafiir
haufig ihre Beziehungen zu Sell-Side-Brokern. Ein
aktuelles Beispiel ist American HealthCare REIT: Das
Unternehmen ging am 7. Februar 2024 an die Borse,
wurde jedoch erst Ende September desselben Jahres
in den FTSE EPRA NAREIT Developed Index
aufgenommen. Wie in Abbildung 6 dargestellt, erzielte
die Aktie zwischen dem IPO und der Indexaufnahme
eine kumulierte Rendite von 126,7%. Eine passive
Strategie hétte diese Wertentwicklung nicht erfasst.
Selbst eine aktive Allokation von lediglich 2% in
American HealthCare REIT in diesem Zeitraum hatte
gegenliber der Benchmark einen Outperformance-
Beitrag von rund 253 Basispunkten geliefert.

Grafik 6. American Healthcare REIT Rendite zwischen IPO und
Indexaufnahme
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Quelle: Bloomberg LP. Total Returns in USD. Timeframe from February 27, 2024 -
September 2379, 2024

Index-Rebalancing & Kapitalfliisse im
Blick

Ein weiterer strategischer Vorteil aktiver Manager im
REIT-Bereich ist die Fahigkeit, Index-Rebalancings und
die damit verbundenen Kapitalflliisse aus der
Aufnahme oder dem Ausschluss einzelner Titel zu
antizipieren. Bedeutende globale Benchmarks wie der
FTSE EPRA NAREIT Developed Index werden
vierteljahrlich lberpriift, dabei kénnen Wertpapiere
anhand bestimmter Kriterien, wie etwa
Marktkapitalisierung und Liquiditat in den Index
aufgenommen oder daraus entfernt werden.

Passive ETFs, die den Index nach dem Rebalancing
replizieren miissen, sind gezwungen, diese

Veranderungen entsprechend nachzuvollziehen und
die betroffenen Titel zu kaufen oder zu verkaufen.
Dies fiihrt haufig zu splirbaren Kursbewegungen, dem
sogenannten ,Index Effect®. Ein umsichtiger aktiver
Manager, der sich auf eigene Recherchen und
Marktinformationen stiitzt, kann potenzielle
Neuzugdnge friihzeitig erkennen und entsprechend
positionieren. Beispielsweise kann ein REIT, der kurz
davor steht, die Schwelle von $500 Mio. Free-Float-
Marktkapitalisierung zu liberschreiten, nach der
Indexaufnahme einen Kursanstieg verzeichnen, da
passive Investoren Aktien erwerben, um die
Indexzusammensetzung nachzubilden. Aktive Manager
kénnen dieses ,passive Kaufen®“ nutzen, indem sie die
Aktien des potenziell aufzunehmenden Unternehmens
bereits im Vorfeld gezielt erwerben und so Alpha fiir
Investoren generieren. Da ein Titel zu
unterschiedlichen zZeitpunkten in mehrere Indizes
aufgenommen werden kann, ergibt sich fiir aktive
Manager zudem die Moglichkeit, diese Strategie
wiederholt anzuwenden. Diese Form der Antizipation,
die passiven Strategien nicht zur Verfligung steht,
starkt den dynamischen Vorteil aktiven Managements
bei der Nutzung systematischer Marktineffizienzen.

- H\IIHLI

Zusammenfassung

Im globalen bérsennotierten
Immobhilienuniversum sind wir liberzeugt,
dass aktive Manager gegeniiber passiven
Indexstrategien einen klaren vorteil
besitzen. Immobhilien sind per se
vielschichtig und werden haufig von
regionalspezifischen Fundamentaldaten
sowie einer wachsenden Bandbreite an
Nischen- und Spezialsektoren gepragt.
Diese Komplexitat schafft chancen, die
erfahrene aktive Manager in besonderer
Weise erschlieBen kénnen. Die langfristige
Outperformance der groBten aktiven
globalen REIT-Manager, sowohl in
absoluten Renditen als auch
risikoadjustiert, unterstreicht diesen
Vorteil. Diese Ergebnisse werden durch
mehrere zentrale Alpha-Quellen gestiitzt,
darunter taktische Positionierung nach
Sektoren und Regionen, die Moéglichkeit, in
Titel auBerhalb der Benchmark zu
investieren, sowie der frithzeitige Zzugang
zu IPOs und neuen Kapitalerhéhungen, die
passiven Strategien nicht offenstehen. Bei
Hazelview sind wir stolz auf unsere
langfristige Performancehistorie, sowohl
gegeniiber der Benchmark als auch im
Vergleich zu unseren Peers. Wir betrachten
aktives Management weiterhin als eine
tragende Saule der borsennotierten
Immobhilieninvestitionen und freuen uns
darauf, unseren aktiven Investmentansatz
in unserem kommenden Global Outlook
Report 2026 weiter zu vertiefen.
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UND DISCLAIN

1. eVestment, data as of Q3 2025. Passive performance represented by FTSE EPRA NAREIT Developed
Total Net Return Index with no ETF management fee adjustment. 15 Year performance excludes 2 of
the top 10 active strategies due to shorter track records. All returns in USD.

2. Morningstar Manager Research, Morningstar’s US Active / Passive Barometer Midyear 2025. Data as
of Q2 2025.

3. Bloomberg LP. Total Returns in local currency. Timeframe from January 2"d, 2023 - September 30th,
2025.

DIESES DOKUMENT IST NUR FUR PROFESSIONELLE UND QUALIFIZIERTE ANLEGER BESTIMMT - Kein Teil dieses
Dokuments darf reproduziert oder weiterverbreitet werden.

Bestimmte Aussagen in dieser Prasentation liber Hazelview Securities Inc. (,Hazelview®) und seine Geschaftstatigkeit und -
strategie sowie seine finanzielle Leistung und Lage kdnnen zukunftsgerichtete Informationen, zukunftsorientierte
Finanzinformationen oder Finanzprognosen (zusammenfassend ,zukunftsgerichtete Informationen®) darstellen. Die
zukunftsgerichteten Informationen gelten zum Zeitpunkt dieser Prasentation und basieren auf Schétzungen und Annahmen
von Hazelview unter Berlicksichtigung seiner Erfahrungen und Einschatzungen historischer Trends, aktueller Bedingungen
und erwarteter zukiinftiger Entwicklungen sowie anderer Faktoren, die Hazelview unter den gegebenen Umstéanden fiir
angemessen und vernilinftig halt. Es kann nicht garantiert werden, dass sich diese zukunftsgerichteten Informationen als
zutreffend erweisen, da die tatsachlichen Ergebnisse, Ertrdage, Aktivitaten, Leistungen oder Erfolge oder zukiinftigen
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 konnen
Prognosen, Vorhersagen oder andere zukunftsgerichtete Informationen liber die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Ereignisse
oder Ergebnisse in Bezug auf Finanzmérkte oder Wertpapiere enthalten. Diese Aussagen sind lediglich Vorhersagen. Die
tatsdchlichen Ereignisse oder Ergebnisse kdnnen erheblich davon abweichen, da die vergangene oder prognostizierte
Wertentwicklung kein Indikator flir zukiinftige Ergebnisse ist. Die Leser miissen die Relevanz, Genauigkeit und
Angemessenheit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen sowie die unabhangigen Untersuchungen, die sie fir
die Zwecke einer solchen Bewertung flir notwendig oder angemessen halten, selbst beurteilen. Dieses Dokument stellt
keine Anlageforschung dar. Daher wurde dieses Dokument nicht in Ubereinstimmung mit den Anforderungen einer
Rechtsordnung in Bezug auf die Unabhéangigkeit von Anlage analysen oder Verboten des Handels vor der Verbreitung von
Anlage analysen erstellt. Alle bei der Erstellung dieses Dokuments verwendeten Forschungsergebnisse oder Analysen
wurden von Hazelview fiir den eigenen Gebrauch beschafft. Die Richtigkeit der Informationen wird nicht garantiert.

Die bereitgestellten Informationen sind allgemeiner Natur und kdnnen nicht als steuerliche, rechtliche, buchhalterische
oder professionelle Beratung herangezogen oder angesehen werden. Leser sollten sich vor dem Ergreifen von MaBnahmen
von ihren eigenen Buchhaltern, Rechtsanwaélten und/oder anderen Fachleuten hinsichtlich ihrer spezifischen Umsténde
beraten lassen. Die hierin enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die als zuverldssig 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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