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Die Auswirkungen von Kl auf gelistete Immobilien

In einer Zeit, in der kiinstliche Intelligenz die
Aktienmarkte verandert, stehen auch gelistete
Immobilien, die oft nicht mit kiinstlicher
Intelligenz (,KI) in Verbindung gebracht werden,
vor einem tiefgreifenden Wandel. Obwohl Real
Estate Investment Trust (REITs) liblicherweise
nicht als Vorreiter technologischer Umbriiche
wahrgenommen werden, werden sie dennoch
erhebliche Auswirkungen durch den Aufstieg der
Kl erfahren, der die Immobilienwerte,
Betriebsmodelle und Anlagestrategien neu
gestalten wird.

Im Zentrum dieses Wandels steht der rasant
wachsende Rechenzentrumssektor, in dem der
unstillbare Bedarf der KI an Rechenleistung ein
auBergewdhnliches Wachstum vorantreibt.
Rechenzentrums-REITs sind als wichtige
Infrastrukturkomponente der Kl eindeutig die
Profiteure dieser Entwicklung. Dartiber hinaus
konnte der Aufstieg mobiler generativer KiI-
Anwendungen (GenAl) angesichts der
gestiegenen Anforderungen an Konnektivitat und

Datentiibertragung einen starken Riickenwind fiir
Funkturm-REITs bedeuten.

Ebenso bedeutsam ist, dass Kiinstliche
Intelligenz Effizienzsteigerungen in der gesamten
gewerblichen Immobilienbranche ermdéglicht. Vvon
der Automatisierung von Verwaltungsaufgaben
uber die intelligente Ressourcenoptimierung bis
hin zum Einsatz von physischer KI und Robotik
haben diese Technologien das Potenzial,
erhebliche Kosteneinsparungen und betriebliche
Verbesserungen zu realisieren.

Dieses Whitepaper untersucht die
Auswirkungen von Kl auf gelistete
Immobhilien sowie die Chancen, die an
der Schnittstelle von technologischer
Innovation und
Immobilieninvestments entstehen.
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Kl und Rechenzentren

Wenn es um Kl geht, richtet sich die
Aufmerksamkeit des Marktes danz auf die
Magnificent Seven (,MAG 7“) sowie auf die
Halbleiterunternehmen, die die Chips fiir deren
fortschrittlichsten Modelle herstellen. Diese
Fokussierung ist nachvollziehbar: Der
Wettbewerb zwischen den groBen Tech-
Konzernen im Ki-Bereich ist beispiellos. Metas
jingste  Einstellungswelle im  KI-Segment
unterstreicht diese Realitat mit Gehaltern in
zweistelliger Millionenhéhe und ,Reverse-
Acquihire”-Deals im Wert von Milliarden fir
Top-KlI-Talente'.

Talente sind jedoch nur eine Seite des
Wettlaufs um Superintelligenz. Die andere ist
die Infrastruktur. Die GroBe und die Kapazitat
von Rechenzentren erreichen ein bislang
unerreichtes Niveau, da jedes Unternehmen
darum kampft, das ,intelligenteste“ Ki-Modell
zu entwickeln. So wurde beispielsweise das
,»Grok”-Modell von xAl mit einem speziell dafiir
errichteten Rechencluster aus 100.000
Grafikprozessoren (,,GPUs”) trainiert, der in
einer Rekordzeit von 122 Tagen aufgebaut
wurde - eine Leistung, fir die urspriinglich
etwa zwei Jahre veranschlagt worden waren2
.Innerhalb von drei Monaten verdoppelte das
Unternehmen den Trainingscluster dann auf
200.000 GPUSs?2.

Die zu Beginn dieses Jahres geduBerten
Bedenken hinsichtlich effizienterer
Konkurrenten wie Deepseek scheinen sich
inzwischen als lediglich  vorlibergehende
Hindernisse erwiesen zu haben, da GroBe und
uUmfang der Trainingscluster weiter zunehmen.
Dieser Trend unterstreicht einen wichtigeren
Punkt: Wahrend sich die Schlagzeilen zum
Thema KI oft auf Algorithmen und Talente
konzentrieren, liegt die eigentliche Grundlage
flir den Fortschritt in den Rechenzentren, die
diese Modelle ermdglichen und trainieren. Sie
sind in vielerlei Hinsicht die zentralen
Fundament- und Infrastrukturtrager des Ki-
Booms.

Da GPU-Trainingscluster immer gréBer werden
und der Wettlauf um kiinstliche allgemeine

Intelligenz (»,AGI”) und kiinstliche
Superintelligenz (,AS1”) immer intensiver wird,
steigt die Nachfrage nach

Rechenzentrumskapazitaten ¢genau in dem
Moment, in dem das Angebot begrenzt ist.
Dieses beispiellose Ungleichgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage erzeugt einen starken
Rickenwind fiir Rechenzentrums-REITs und
positioniert sie als entscheidende Profiteure
der KI-Entwicklung.

Quantifizierung der Auswirkungen

Langfristig gesehen wird geschatzt, dass
Unternehmen bis 2030 weltweit etwa 6,7
Billionen US-Dollar an Investitionsausgaben in
Rechenzentrumsinfrastruktur tatigen werden,
wobei die Nachfrage nach
Rechenzentrumskapazitaten mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
(CAGR) zwischen 18% und 27% steigen wird3.
Wahrend traditionelle Treiber wie Saa$S, soziale
Medien und Cloud Computing diese Expansion
weiterhin vorantreiben, kann die Rolle der Kl
kaum liberschatzt werden. Abbildung 1 zeigt die
geschatzte Nachfrage nach globaler
Rechenzentrumskapazitat, differenziert nach
KI- und Nicht-KI-Workloads. Wie aus der Grafik
hervorgeht, wird die Nachfrage nach KiI-
Workloads bis 2030 voraussichtlich um das 3,5-
Fache steigen.

Abbildung 1. Geschitzter weltweiter Bedarf
an Rechenzentrumskapazitit (Gw)
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Quelle: McKinsey & Company, April 2025.

Diese stark zunehmende Nachfrage kollidiert
mit erheblichen Angebotsengpassen. In der
ersten Jahreshalfte 2025 sank die
Leerstandsquote in Nordamerika auf einen
Rekordtiefstand von nur 1,6%, was das Ausmaf
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der ungedeckten Nachfrage deutlich macht?.
Diese rekordtiefe Leerstandsquote fihrt zu
einem Anstieg der Neubautatigkeit (Zuwachs
von 43,4% gegenliber dem Vorjahr in den
nordamerikanischen Primarmarkten), da die
Entwickler versuchen, die Rekordnachfrage zu
befriedigen. Obwohl die Neubautatigkeit
zugenommen hat, blieb die
Vorvermietungsaktivitdt in der ersten Halfte
des Jahres 2025 stark, wobei 74,3% der
gesamten im Bau befindlichen Kapazitaten
bereits vergeben waren4  Abbildung 2
unterstreicht diese Dynamik und zeigt, dass die
Nettoabsorption und die Vorvermietungen auch
bei steigendem Neuzugang in den
Primarmarkten Nordamerikas auf einem hohen
Niveau bleiben. Diese Entwicklung diirfte dazu
flihren, dass die Leerstandsquoten nahe
historischer Tiefstande verharren, und sich in
der Folge liber mehrere Jahre zweistellige
Umsatz- und FFO-Wachstumsraten (Funds from
Operations) ergeben.

Abbildung 2. Primédrmiirkte in Nordamerika:
Nettoabsorption, Vorvermietung und im Bau
befindliche Projekte
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Quelle: CBRE Research, CBRE Data Center Solutions, 1. Halbjahr 2025.

Mit Blick auf die Zukunft steht das kiinftige
Angebotswachstum vor strukturellen
Engpassen, insbesondere in Bezug auf
Netzkapazitaten, Wasserverfligbharkeit und
Fachkraftemangel. Rechenzentren verbrauchen
enorme Mengen an Strom und Wasser. Der
Strombedarf in den USA wird sich bis 2030
voraussichtlich verdreifachen und zusatzliche
460 Terawattstunden erfordern, wahrend der
Wasserverbrauch um 170% steigen dirftes.
Diese Einschrankungen fiihren in Verbindung
mit héheren Bau- und Grundstiickskosten zu
mehrjahrigen Verzdgerungen bei der
Entwicklung neuer Rechenzentren. Dies ist
besonders ausgepragt in Primarmarkten, wo
Standorte, die innerhalb von 18 bis 36 Monaten
einen Stromanschluss bieten, sehr begehrt sind4.

Obwohl die US-Regierung den ,,America’s Al Action
Plan” angekiindigt und sich verpflichtet hat, diese
Kapazitatsengpasse zu beheben, bleibt de

Wirksamkeit dieser MaBnahmen ungewiss®. Der
Arbeitskraftemangel erhoht den Druck
zusatzlich. Das Bureau of Labor Statistics
schatzt, dass in den USA in den nachsten zehn
Jahren aufgrund der durch Kl getriebenen
Nachfrage nach Rechenzentren jahrlich etwa
80.000 Stellen fiir Elektriker zu besetzen sein
werdens.

Dieses bemerkenswerte Zusammenspiel aus

Angebot und Nachfrage fihrt zu
tiberdurchschnittlichen Miet- und
Ertragssteigerungen fir Betreiber von

Rechenzentren. Im Segment mit einer Leistung
von tUber 10 MW (Megawatt) stiegen die
durchschnittlichen Marktpreise in den
wichtigsten Markten Nordamerikas von der
zweiten Halfte des Jahres 2024 bis zur ersten
Halfte des Jahres 2025 um 19%3. Diese
beeindruckende Preissetzungsmacht hat zu
einem robusten Umsatzwachstum fiir globale
Rechenzentrums-REITs wie Digital Realty Trust
und  Equinix  geflihrt.  Sell-Side-Analysten
schatzen, dass Didital Realty Trust seinen
Jahresumsatz von 2025 bis 2026 um 11,4%
steigern wird’. Darliber hinaus sind die
Wachstumsperspektiven vielversprechend, da
einige der groBten Kunden von Digital Realty,
wie Oracle, mehrjahrige Vertrage mit OpenAl
liber mehr als 300 Milliarden US-Dollar (USD)
abgeschlossen habens.

Das auBergewdhnliche Wachstum der KI hat
auch dazu beigetragen, dass REITs fir
Rechenzentren ihren Marktanteil innerhalb des
globalen REIT-Universums deutlich steigern
konnten. Abbildung 3 zeigt den Anstieg des
Marktanteils von REITs flir Rechenzentren
innerhalb des FTSE EPRA NAREIT Developed
Index in den letzten drei Jahren.

Abbildung 3. Marktanteil von REITs fiir
Rechenzentren im globalen Index (in M USD)
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Quelle: Bloomberg LP. Daten zum 2. Quartal 2025.

In diesem Zeitraum stieg die Indexgewichtung
flir den Rechenzentrumssektor von ~6,0% auf
~10%. Wenn die Nachfrage nach Kl weiterhin so
rasant wachst wie bisher, diirfte sich auch der
steigende Marktanteil von Rechenzentrums-
REITs fortsetzen.
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Kl und Funktiirme

Uber Rechenzentren hinaus hat der Aufstieg von
GenAl in mobilen Anwendungen das Potenzial,
die Netzwerkanforderungen deutlich zu
erhéhen, was positive Impulse fiir Funkturm-
REITs schaffen kdénnte. Diese REITs besitzen die
bendtigte Infrastruktur, die an
Mobilfunkbetreiber vermietet wird, und
profitieren direkt von vermehrten Turm-
Upgrades, einer hoheren Nachfrage nach
gdemeinsamer Nutzung (Colocation) und der
Netzverdichtung.

Der weltweite Markt fiir mobile KI-Apps
verzeichnete allein im Dezember letzten Jahres
rund 115 Millionen Downloads, was einem
Anstieg von 81% ¢gegeniiber dem Vorjahr
entspricht, wobei ChatGPT die am haufigsten
heruntergeladene App ware. Mit der
zunehmenden Zahl GenAl-fahiger Smartphones
und der Weiterentwicklung von GenAl-Apps, von
textbasierten Tools hin zu multimodalen
Erlebnissen, die Sprache, Video und Augmented
Reality (AR) liber Gerate wie Smart Glasses
integrieren, kdnnten die Anforderungen an den
Uplink-Datenverkehr bis 2030 erheblich steigen.

Es ist wichtig zu betonen, dass nicht alle GenAl-
Anwendungen den Datenverkehr gleichermaBen
beeinflussen werden. Apps mit hohem
Bandbreitenbedarf, aber geringer Verbreitung,
wie z. B. Videobearbeitung, bleiben
Nischenprodukte und kédnnen vom bestehenden
Netzwerk aufgefangen werden. Umgekehrt sind
textbasierte Chatbots weit verbreitet, erzeugen
aber nur relativ geringe Datenmengen. Die
groBten Veranderungen werden von
Anwendungen ausgehen, die sowohl eine hohe
Verbreitung als auch hohe Datenraten
erfordern, z. B. videobasierte Kl-Assistenten,
wie in Abbildung 4 unten dargestellt.

Abbildung 4. GenAl-Anwendungen,
Akzeptanz vs. Datenraten
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Quelle: Ericsson Mobility Report, Juni 2025.

Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass die
Zahl der 5G-Vertrage bis 2030 weltweit auf
geschatzte 6,3 Milliarden ansteigt und das
mobile Datenvolumen mit einer CAGR von 17%
wachsen  wird. Um diesem steigenden
Datenverkehr gerecht zu werden, werden
Netzbetreiber vorrangig auf eigenstandigde 5G-
Netze mit geringer Latenz setzen®. Abbildung 5
veranschaulicht das weltweite Wachstum von
5G als Anteil am gesamten mobilen
Datenverkehrs bis 2030.

Abbildung 5. Anteil von 5G am weltweiten
mobhilen Datenverkehr
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Quelle: Ericsson Mobility Report, Juni 2025.

Dieses Wachstum von 5G ist fir nahtlose
GenAl-Erlebnisse von entscheidender
Bedeutung wund sorgt durch eine erhohte
Nachfrage nach Colocation und erweiterten
Mietvertragen fiir ein stetiges Umsatzwachstum
bei Funkturm-REITs. Im Zusammenhang mit
nordamerikanischen Funkturm-REITs wie
American Tower und Crown Castle oder
europaischen Unternehmen wie Cellnex, bezieht
sich die Nachfrage nach Colocation auf die
steigende Anfrage von Mobilfunkbetreibern wie
Verizon, AT&T und T-Mobile, nach gemeinsam
genutzten oder zusatzlich gemieteten Flachen
auf derselben Funkturminfrastruktur. Dieses
Bedlirfnis entsteht, weil der Ausbau der 5G-
Netze ein dichteres Netz erfordert durch
zusatzliche Ausristung wie Small Cells,
Antennen und Edge-Computing-Knoten. Wenn
Anbieter co-locaten, also bestehende Tiirme
gemeinsam nutzen, statt neue zu bauen, fiihrt
das zu hoheren Einnahmen pro Turm flir die
REITs. Gleichzeitig sinken die Betriebskosten,
da wartung und Instandhaltung auf mehrere
Mieter verteilt werden, was die Gewinnmargen
zusatzlich verbessert.

DIE AUSWIRKUNGEN VON KI AUF GELISTETE
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Kl und ihre weiteren Auswirkungen
auf REITs

Wéahrend die direkten Auswirkungen der
Einfiihrung von Kl fiir bestimmte REIT-Sektoren
wie Funktirme und Rechenzentren deutlicher
sichtbar sind, lohnt es sich auch zu
untersuchen, wie KI-Anwendungen die Effizienz
verbessern und Wert fiir den gesamten REIT-
Markt schaffen konnen. Insbesondere GenAl

und autonome Kl bieten erhebliche
Mdglichkeiten zur Steigerung der operativen
Margen durch Automatisierung von

Arbeitsprozessen und Kostensenkungen.

Eine kiirzlich durchgefiihrte Analyse von 23
Berufsgruppen ergab, dass etwa 37% der
Aufgaben im gelisteten REIT- und gewerblichen
Immobiliensektor (,CRE) automatisiert werden
kénnen, was zu Kosteneinsparungen von
schatzungsweise 34 Milliarden US-Dollar oder
etwa 16% des operativen Cashflows10 flihrt.
Diese Margenverbesserungen kénnten im Laufe
der Zeit zu einer hoheren Bewertung der REITs
flihren, da Investoren ein dauerhaft starkeres
Ertragspotenzial einpreisen. CRE-Makler und
CRE-Dienstleistungsunternehmen diirften mit
einem potenziellen Anstieg des operativen
Cashflows um 34% am meisten profitieren,
wenn sie Kl zur Automatisierung bestimmter
Funktionen einsetzen’. Abbildung 6 zeigt eine
Aufschllisselung des potenziellen operativen
Cashflow-Aufwartstrends durch KI-
Automatisierung fir verschiedene
Immobiliensektoren.

Abbildungé - Méglichkeiten zur Senkung devr
Avbeitskosten durch Ki1 in % des operativen
Ccashflows (vor Zinsen und Arbheitskosten)

Obwohl diese Automatisierung voraussichtlich
zu einem gewissen Stellenabbau fihren wird,
weisen Okonomen darauf hin, dass
Produktivitdtssteigerungen und das Entstehen
neuer Tatigkeitsfelder letztendlich zu einem
positiven Nettobeschéaftigungswachstum flihren
konnten, wenn auch mit erheblichem
Umschulungsbedarf. = Vorab  muss jedoch
angemerkt werden, dass der Zeitpunkt und der
Erfolg dieser Arbeitsmarkttransformation
derzeit noch weitgehend ungewiss sind.

Mehrere REITs haben KI bereits in ihre
Betriebsablaufe integriert. AvalonBay
Communities, ein US-amerikanischer Anbieter
von Mehrfamilienhausern, nutzt Kl zur
Optimierung von Vermietung und Betrieb.
Dadurch konnten seit 2021 die Gemeinkosten
um 156% gesenkt werden, ohne die Zufriedenheit
der Mieter zu beeintrachtigen. Public Storage,
ein US-amerikanischer REIT filir Self-Storage,
hat Kl in seine digitale Plattform integriert,
sodass mittlerweile 85% der
Kundeninteraktionen tUiber Ki-gesteuerte Tools
erfolgen’. Es ist jedoch wichtig zu erkennen,
dass der Erfolg von Kl-Initiativen stark davon
abhangt, ob es gelingt, die organisatorischen
Widerstande gegen Veranderungen zu
liberwinden. Untersuchungen des MIT schéatzen,
dass etwa 95% der GenAl-Pilotprojekte fiir
Unternehmen scheitern werden, weil
Unternehmen versuchen, Reibungsverluste zu
beseitigen, anstatt sie strategisch zu
integrieren. Dies unterstreich die dringende
Notwendigkeit einer durchdachten
Neugestaltung der Arbeitsablaufe, um eine
effektive Implementierung zu gewahrleisten™.
Physische KI und Robotik halten auch Einzug in

den REIT-Betrieb, wo sie flr
Effizienzsteigerungen sorgen und das
Mieterlebnis verbessern. In Kanada hat

Chartwell Retirement Residences in einer seiner

40% Immobilien ein Robotik-Pilotprogramm
35% gestartet, das sich auf die Lieferung von
30% Mahlzeiten an die Bewohner und die
259 Reinigungsarbeiten in den Wohneinheiten
20% konzentriert'. Mit Blick auf die Zukunft kénnten
15% die kontinuierlichen Fortschritte in der
physischen KI auf Bereiche wie Mobhilitatshilfen
10% . . .
50/ und Pflegeunterstiitzung in Seniorenwohnungen
°° I I I I 111:1. ausgeweitet werden, was zu weiteren
0% S E S ANE S OIS L L O Kostensenkungen fiihren wiirde.
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Quelle: Alphawise, Linkup, Anthropic Economic Index 27.03.2025, Samaya Al,
Morgan Stanley Research.
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Zusammenfassung

Da kiinstliche Intelligenz die globalen Markte
revolutioniert, steht der dgelistete Immobiliensektor,
der oft von Technologietrends iiberschattet wird, vor
einem tiefdreifenden wandel. KI verdndert die
Marktdynamik, optimiert Betriebsprozesse und
erschlieBt neue Effizienzpotenziale im gesamten
REIT-Umfeld.

Rechenzentrums-REITs stehen im Zentrum dieser
Entwicklung, da die unstillbare Nachfrage der Kil nach
Rechenleistung fiir starke, langfristige
wachstumstreiber iliber viele Jahre hinweg sorgt.
Ebenso haben Funkturm-REITs das Potenzial, von der
zunehmenden Verbreitung mobiler GenAl-
Anwendungen zu profitieren, die zu einer weiteren
Auslastung der Netze und zu Modernisierungen der
Funktiirme fiihren konnen. Uber die Infrastruktur
hinaus beginnen Kil-gesteuerte Automatisierung und
Robotik, das Immobilienmanagement zu verbessern,
Kosten zu senken und das Mieterlebnis zu verbessern
- inshesondere in arbeitsintensiven Sektoren.

An diesem Wendepunkt sind REITs in einer
einzigartigen Position, um erhebliche
Wertsteigerungen zu erzielen. Diejenigen, die Ki
strategisch sowohl als Nachfragetreiber als auch als
Effizienzwerkzeug nutzen, sind am hesten
aufdestellt, um diese transformative Ara zu meistern
und nachhaltiges langfristiges Wachstum zu erzielen.

An dieser Schnittstelle von KI und Immobilien sind
REITs bereit, um erhebliche Wertsteigerungen zu
erzielen und mit strategischer Weitsicht durch eine
Zeit des Wandels zu navigieren.

DIE AUSWIRKUNGEN VON KI AUF GELISTETE IMMOBILIEN
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Verboten des Handels vor der Verbreitung von Anlage analysen erstellt. Alle bei der Erstellung dieses Dokuments verwendeten
Forschungsergebnisse oder Analysen wurden von Hazelview filir den eigenen Gebrauch beschafft. Die Richtigkeit der
Informationen wird nicht garantiert.

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

Toronto

1133 Yonge Street,

4th Floor,

Toronto, Ontario, M4T 2Y7
1.888.949.8439

New York

535 Fifth Avenue,
4th Floor

New York, NY
United States 10017
1.888.949.8439

Hamburg
Hohe Bleichen 8,
6th Floor

20354 Hamburg
Germany
+49.40.55.55.36-0

Hong Kong
19/F, KONNECT
303 Jaffe Road
Wan Chai, Hong Kong
+852.2973.1221

Corrado Russo
MBA, CFA

Managing Partner &

CIO Public Real Estate

25+ years experience
Toronto

Claudia Reich Floyd

MBA

Managing Partner
Portfolio Manager
20+ years experience
Hamburg

Dario Maric

Associate
5+ years experience
Toronto

Sam Sahn
MBA

Managing Partner
Portfolio Manager
20+ years experience
New York

Darren Murray
CFA, CAIA

Managing Partner
Client Portfolio
Management
10+ years experience
Vancouver

Sarah Ekho

Associate
2+ years experience
Hamburg

hazelview.com
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