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Von 2012 bis 2021 wurde der Immobilienmarkt
durch die relative geopolitische Stabilitat auf
internationaler Ebene und die Leitzinssenkungen
gestutzt, wodurch dem Finanzmarkt massiv billige
Liquiditat zugefuhrt wurde. Heute kann angesichts
des von Unsicherheiten gepragten Umfelds die
Frage eines Paradigmenwechsels, insbesondere
bei der Inflation, dem Wirtschaftswachstum und
den Leitzinsen, jedoch nicht ausgeklammert
werden, wenn es darum geht, eine erfolgreiche
Asset-Allocation-Strategie fur die Zukunft zu
definieren.

Im Allgemeinen werden fiinf groBe Anlageklassen
unterschieden : Immobilien, Aktien, Anleihen,
Rohstoffe und Geldmarktprodukte. Allein die fur
die Renditen jeder dieser Hauptanlageklassen
ausschlaggebenden unterschiedlichen Faktoren
rechtfertigen den Aufbau eines diversifizierten
Portfolios, um das Risiko unter Kontrolle zu
halten und eine gute Performance zu erzielen.
Das Grundprinzip, das Risiko und Rendite
miteinander verbindet, lautet: Je hoher die
Rendite, desto héher ist in der Regel auch das
Risiko. Aus finanzieller Sicht stellt das Risiko die
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes zu einem
Zeitpunkt t dar. Daher gilt die Volatilitat allgemein
als Risikoindikator.

Die Rentabilitat einer Immobilienanlage setzt sich
aus zwei Komponenten zusammen. Die erste
Komponente sind die Mietertrage die wahrend
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der Haltedauer erzielt werden, und die zweite
der Wertzuwachs, der sich aus der Differenz
zwischen dem Wiederverkaufspreis und dem
Ankaufspreis ergibt.

Diese beiden Komponenten sind entscheidend
fur das Verstandnis des Risikos, das ein
Anleger eingeht. Auf der Grundlage dieser
Einschatzung kann sich dieser Gedanken Uber
die Zusammensetzung eines optimalen Portfolios
machen.

Beim Aufbau eines Immobilienportfolios sind
Entscheidungen hinsichtlich der Diversifizierung
von strategischer Bedeutung, damit sie sich
positiv auf die Rentabilitat und/oder das Risiko
des Portfolios auswirken kédnnen. Wir haben
versucht, den optimalen Anteil zu definieren,
der je nach gewiinschter Strategie und den
bestehenden Mechanismen auf die einzelnen
Lander und Anlageklassen entfallen sollte.
Angesichts der Vielzahl méglicher Optionen und
Anlagestrategien gilt es :

die Variablen zu ermitteln, welche die
Entwicklung einer Immobilienanlage
bestimmen koénnen;

den Stellenwert des Risikos in der optimalen
Portfoliostruktur zu verstehen;

anhand unseres SMARRT®-Modells eine
optimale Portfolioallokation gemaRl dem
Risiko/Rendite-Profil vorzuschlagen.
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DAS GEBOT DER DIVERSIFIZIERUNG

Die Diversifizierung tiber alle Anlageklassen
hinweg reduziert das Risiko, wahrend die
strategische Steuerung fiir die Dynamik des
Gesamtportfolios sorgt.

Werden alle Anlageklassen Uber das Jahrzehnt
von 2012 bis 2021 analysiert, was der Haltedauer
einer Immobilienanlage entspricht, kommen
wir zum Schluss, dass Aktien die hdochsten
Renditen abwerfen. Allerdings ist die Volatilitat
dieser Anlageklasse viel hoher als diejenige
von Anleihen, direkten Immobilienanlagen und
Geldmarktanlagen (kurzfristige Geldanlagen mit
niedrigen Renditen). Diese Feststellung gilt auch
fur einen langeren Zeitraum.

Jede Anlageklasse ist mit einer Vielzahl von
Risikofaktoren verbunden, die sich auf die
Volatilitat der Anlagen auswirken und ihre

Direkte Immobilienanlage

Ertrage Mieteinnahmen

RENTABILITAT DER ANLAGEKLASSEN

Coupons (Zinszahlungen)

Wertentwicklung beeintrachtigen kdnnen. Diese
Faktoren verandern sich im Laufe der Zeit im Zuge
von Wirtschaftskrisen und exogenen Schocks
(Pandemien, Wirtschafts- und Finanzkrisen,
geopolitische Ereignisse usw.). So gelten
beispielsweise Staatsanleihen von Industrielandern
als Anlageklasse mit einer risikofreien Rendite.
Allerdings kann sich die Bonitédt der Emittenten
verschlechtern, was sich auf den Wert der Anleihen
auswirkt und die internationalen Ratingagenturen
(S&P, Moody’s, Fitch oder Dagong) zu einer
Herabstufung der Ratings veranlassen kann.

Um das Exposure gegenlber diesen Risikofaktoren
zu begrenzen, diversifizieren Fondsmanager die
Anlagen innerhalb einer Anlageklasse und nehmen
gegebenenfalls eine Anpassung der Allokation
zwischen den einzelnen Anlageklassen vor.

Anleihe

Dividenden

Kapitalgewinn

Wiederverkauf

Preis der Anleihe beim
Preis beim Wiederverkauf oder
Rickzahlung am Ende

Preis der Aktie beim
Wiederverkauf
der Laufzeit

Quellen: Primonial REIM Research & Strategy.

PERFORMANCE-/RISIKOANALYSE VON AKTIEN, ANLEIHEN UND DIREKTEN
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Quelle(n): Primonial REIM Research & Strategy gemal nationalen Statistiken, Oxford Economics, MSCI.
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DAS GEBOT DER DEKORRELATION

Um die Chancen von Immobilienanlagen optimal
zu nutzen, mussen die Wechselwirkungen
zwischen den groBen Anlageklassen
ermittelt werden. Zu diesem Zweck haben wir
umfangreiche Korrelationsanalysen durchgefuhrt,
um herauszufinden, ob die Anlageklassen
gleichzeitig oder in Wechselwirkung eine
Outperformance oder Underperformance
erzielen.

Fazit: Durch die Einbeziehung der drei wichtigsten
Anlageklassen (Anleihen, Aktien und direkte
Immobilienanlagen) in ein Portfolio kann dessen
Wertentwicklung Uber einen gewissen Zeitraum
geglattet werden, indem die unterschiedlichen
Merkmale dieser Anlageklassen ausgespielt
werden. Die Optimierung einer solchen Kombination
ermoglicht bei gleichem Renditeniveau eine
Reduzierung des Gesamtrisikos.

KORRELATIONSANALYSE: PERFORMANCE VON IMMOBILIENANLAGEN
UND EUROPAISCHEN AKTIEN IM ZEITRAUM 2012-2021

Immobilien/ Aktien Aktien

Aktien Frankreich Deutschland

Aktien
Spanien

Aktien
Niederlande

Aktien
Italien

Immobilien

Frankreich 0,2 0,0 0,1 0,0 0.1
Immobilien 0.2 -0 0.2 0,2 0,0
Deutschland ’ ’ ' i ,
Immo!omen 0.3 0,0 0,3 0,2 0,1

Italien

Immobilien

Niederlande 0.1 ~0.2 o1 o0 el
Immobilien 0.2 0,0 0,2 0,1 0,2

Spanien

Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemaB nationalen Statistiken, Oxford Economics, MSCI.
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DAS MODELL DER RISIKOPRAMIE

Der Erwerb einer Anlage sollte nicht allein auf
Grundlage einer gewlnschten Rendite und eines
vorgegebenen Risikoniveaus erfolgen. Es muss
ebenfalls abgeklart werden, ob die Mehrrendite
im Vergleich zu einer risikolosen Anlage ein
Investment rechtfertigt. Wie bereits erwahnt, sind
Staatsanleihen die risikodrmste Anlageklasse. Sie
gelten daher als Benchmark fur die Messung der
Risikopramie anderer Anlageklassen, einschlieBlich
Immobilien.

FUr den Zeitraum von 2012 bis 2021 haben
wir hinsichtlich Staatsanleihen festgestellt,
dass alle analysierten Lander eine mehr oder
weniger ausgepragte Reduzierung der Rendite
ihrer 10-jahrigen Staatsanleihen verzeichneten
(zwischen 150 und 660 Basispunkten, mit
Ausnahme von Griechenland). Dartber hinaus
war dieses Jahrzehnt von zwei groBen Krisen
gepragt: der Staatsschuldenkrise und der Covid-19-
Pandemie. Die von der Europaischen Zentralbank
eingefuhrten MaBnahmen zur Bewaltigung dieser
wirtschaftlichen Schocks, die im Wesentlichen in
einer Senkung der Leitzinsen bestanden, verhalfen
den direkten Immobilienanlagen wieder zu einer
komfortablen Risikopramie, die fur die meisten
Prime-Assets in Europa Ende 2021 zwischen 200
und 500 Basispunkten lag.

FUr Europa bedeutet die zu Beginn dieses Jahres
erfolgte russische Invasion der Ukraine einen

Wendepunkt. Die Europédische Zentralbank lie3
verlauten, dass sie fur ausreichend Liquiditat
sorgen werde und dass der EZB-Rat alle
notwendigen MaBnahmen ergreifen werde, um
das Mandat der EZB — die Gewahrleistung von
Preisstabilitat und Finanzstabilitat — zu erfdllen.
Daruber hinaus beschloss die EZB, die Leitzinsen
weiterhin auf inrem niedrigsten Stand zu belassen.
Die Zentralbank ist offensichtlich bestrebt,
angesichts der wirtschaftlichen Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Konflikt in der Ukraine
ein Maximum an “Flexibilitdt” zu bewahren. Eine
Anpassung der Leitzinsen durch die EZB wird erst
dann erfolgen, wenn die Nettokaufe — laut EZB ab
dem dritten Quartal 2022 - eingestellt wurden.
Im Weiteren sollen die Leitzinsanpassungen
schrittweise vorgenommen werden.

Das bedeutet, dass sich die Frage der
Zinssensibilitiat von Immobilienanlagen stellen
wird, sobald die Leitzinsen angehoben werden.
Wie wir gesehen haben, besteht der positive
Aspekt von Immobilienanlagen darin, dass sich
die Risikopramien im Vergleich zum Beginn des
Analysezeitraums wieder erholt haben. Eine
solche Situation kann somit eine Art Puffer
gegen steigende Zinsen darstellen. Andererseits
belegt die Analyse der Immobilienpreise fur Buro-,
Einzelhandels- und Logistikimmobilien wahrend
des Jahrzehnts eine koharente Bewertung der
Unternehmensimmobilien.

RISIKOPRAMIEN FUR IMMOBILIENINVESTITIONEN

BUROIMMOBILIEN

Risikopramie Prime-Buroimmobilien

200 2012 =2021

IN DEN WICHTIGSTEN EUROPAISCHEN MARKTEN

EINZELHANDELSIMMOBILIEN

Risikopramie Prime-Einzelhandelsimmobilien

Bp 2012 2021

DURCHSCHNITTLICHE QUADRATMETERPREISE BEI TRANSAKTIONEN
VON BURO-, EINZELHANDELS- UND LOGISTIKIMMOBILIEN
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemal RCA.
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemal CBRE, Oxford Economics, Brokern und nationalen Statistiken.
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ANLAGESTRATEGIEN IM IMMOBILIENSEKTOR

Bei der Festlegung der Asset Allocation muss
der Anleger auch die Strategie fur seine
Immobilienanlagen definieren — ein zentrales
Element mit erheblichen Auswirkungen auf das
Ertragsprofil des Portfolios.

Bei der Wahl der Strategie fur Immobilienanlagen
entscheidend sind die beiden Hauptfaktoren
Rendite und Risiko, aus denen sich das gewlnschte
Risiko/Rendite-Profil ergibt. Es werden drei
Hauptkategorien unterschieden: Core/Core+, Value
Added und opportunistisch. Eine Core-Immobilie
ist ein Gebaude in guter Lage, von guter Qualitét,
mit einem erstklassigen Nutzer und einem
langfristigen Mietvertrag. Die stabile Rendite dieser
Art von Assetklasse wird hauptsachlich durch
Mieteinnahmen generiert. Der Kapitalgewinn kann
beim Verkauf eine zusatzliche Einkommensquelle
darstellen, schwankt jedoch im Zeitablauf.

Immobilien der Kategorie Core+ weisen gegenuber
der Kategorie Core ein etwas geringeres
Qualitatsniveau auf. So wird beispielsweise eine
BUroimmobilie, die sich in einem Stadtteil mit
hohem Verkehrsaufkommen befindet und deren
Mietvertrag bald auslauft, als Core+ eingestuft, da

der Anleger aufgrund des kirzeren Mietvertrags
ein hoheres Risiko tragt.

Bei einem Value-Added-Ansatz steht die
Wertsteigerung im Mittelpunkt der Strategie.
Diese wird in der Regel Uber eine umfassende
Renovierung mit anschlieBender Neuvermietung
oder die Entwicklung eines nicht spekulativen
Projekts erzielt. Eine andere Losung besteht in
der Optimierung des Immobilienzyklus durch das
Wertsteigerungspotenzial eines Marktes.

Der Anleger, der eine moglichst hohe Rendite
anstrebt, die im Vergleich zu anderen Strategien
aber auch mit einem hoheren Risikoniveau
verbunden ist, wird sich fUr eine opportunistische
Strategie entscheiden.

Im Allgemeinen empfehlen wir, bei einem Grof3teil
der Allokation auf Core- oder Core+-Strategien zu
setzen. Bei einem Teil des Portfolios kann je nach
Marktzyklus auch eine Value-Added-Strategie
mit einem Potenzial fur steigende Mieten und
Wertzuwachs innerhalb des Anlagehorizonts
verfolgt werden, woraus sich ein hdheres
Ertragspotenzial ergibt.

AUFTEILUNG DER ALLOKATIONSSTRATEGIEN DER DIREKTEN
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IMMOBILIENANLAGEN IN EUROPA
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Quelle(n): Primonial REIM Research & Strategy gemaB INREV Fund Index.
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DER HEBELEFFEKT

Die Europaische Zentralbank hat als Reaktion auf
die verschiedenen Krisen des letzten Jahrzehnts
auf eine Politik des billigen Geldes mit massiver
Liquiditat und niedrigen Zinsen gesetzt. Damit
bot sich den Anlegern die Gelegenheit, den als
Leverage-Effekt oder Hebeleffekt bezeichneten
Mechanismus zu nutzen, um die Rendite einer
Anlage zu steigern.

Der Einsatz von Fremdkapital zur Optimierung
der Anlagekapazitat erhoht die Rentabilitédt eines
Anlageprojekts mit einer Steigerung der kinftigen
Cashflows. Dies soll anhand einer vereinfachten
Berechnung des Hebeleffekts veranschaulicht
werden.

Angenommen, ein Investor verfugt Uber
50 Millionen Euro. Er hat 2 Immobilien ermittelt, die
beide 50 Millionen Euro wert sind und 2 Millionen
Euro Mieteinnahmen pro Jahr generieren.

Setzt der Anleger seine Eigenmittel fur den
Kauf ein, betragt die Rendite 4% und wird
ihm nur 2 Millionen Euro pro Jahr einbringen.

Erwirbt der Anleger jedoch beide Gebaude,
indem er 50 Millionen Euro zu einem Zinssatz
von 2% pro Jahr aufnimmt, dann werden die
beiden Gebaude 4 Millionen Euro pro Jahr
einbringen, wobei 1 Million Euro (Darlehenszins)
davon in Abzug gebracht werden mussen. Der
Netto-Cashflow einer solchen Transaktion

%

ZINSSATZE FUR DARLEHEN* IN DER EUROZONE

betragt dann 3 Millionen Euro pro Jahr.

Bei einer Anfangssumme von 50 Millionen Euro
erwirtschaftet der Anleger somit nicht 2 Millionen
Euro, sondern 3 Millionen Euro.

Je grof3er die Differenz zwischen dem Darlehenszins
und der Rendite der Investition, desto grofer ist
die Hebelwirkung.

Allerdings kann das Vorgehen Uber eine
Bankfinanzierung die mit der Investition
verbundenen Risiken erheblich erhéhen. Eine
Finanzkrise kdnnte die Anlage gefdhrden
(Nichtrtckzahlung der Zinsen und/oder des
Kapitals).

Fazit dieses ersten Teils unserer Studie: Wir haben
gesehen, dass ein traditioneller Asset-Allocation-
Ansatz relativ gut auf Immobilien anwendbar ist: Das
Diversifizierungspotenzial von Immobilienanlagen
im Vergleich zu Finanzanlagen und ihre geringe/
negative Korrelation Uber einen langen Zeitraum
hinweg sprechen fur ihre Aufnahme in ein Portfolio,
vorbehaltlich der Liquiditatsbeschrankungen und
des Managements der mit der Verschuldung
verbundenen Risiken. Der traditionelle Ansatz fur
den Anleihenmarkt Uber die Risikopramie eignet
sich hervorragend fur Immobilien, deren Risiken
bekannt sind (Vermietung, Illiquiditat, Obsoleszenz
usw.) und sich in der Kapitalisierungsrate der Miete
materialisieren.

4,5 4
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3,5 1
3,0 A
2,5 4
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1,5 4
1,0 A
0,5
0,0
O oS O oS O oS (RPN (VRS O oS O oS (VRIS (TIPS (e} O oS
Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemaRl EZB.
* Darlehen fur Wohnimmobilien an Privathaushalte fur einen Zeitraum von Uber zehn Jahren - Eurozone.
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INNERHALB VON ZEHN JAHREN HABEN
DIE ANLEGER IHRE ALLOKATIONSSTRATEGIEN
FUR EUROPAISCHE ANLAGEN ANGEPASST

Immobilienanlagen haben in den Asset-Allocation-
Strategien von institutionellen Investoren einen
wichtigen Platz eingenommen. So ist das
jahrliche Investitionsvolumen in Immobilien (Buro,
Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Gesundheit und
Hotels) in den vergangenen zehn Jahren von
156 Mrd. Euro im Jahr 2012 auf 347 Mrd. Euro im
Jahr 2021 angestiegen.

ANLAGEVOLUMEN IN EUROPAISCHEN IMMOBILIEN

Mrd. Euro =Q4

Q3
400 4 Q2
uQ1
350 A

300 A

250 -
200 | 190
156
150

100 A

) -J
0 4

2012

301
I I I I -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

N
=
=

Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemaR RCA.

__ 2012-2021,
RUCKBLICK AUF DIE
PERFORMANCE VON
IMMOBILIENANLAGEN
UBER EIN JAHRZEHNT
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Im Jahr 2021 konzentrierte sich das Anlagekapital
auf Buroimmobilien und Wohnimmobilien (beide
rund 31%). Ebenfalls im Jahr 2021 investierten
die Anleger Uber 70% ihres Kapitals in die sechs
européaischen Mérkte: Deutschland, Vereinigtes
Kénigreich, Frankreich, die Niederlande, Spanien
und Italien.

Trotz des “Home Bias”, der darin besteht, dass sich
ein Investor in erster Linie fUr seinen nationalen

Immobilienmarkt interessiert, haben wir seit
einigen Jahren einen effektiven Anstieg der
grenzUberschreitenden Investments in Europa
festgestellt. So liegt der Anteil der auslédndischen
Investoren fur Immobilien im Durchschnitt
zwischen 20% und 35% pro Jahr. Im Jahr 2021
beliefen sich die auslandischen Investitionen in
Europa somit auf nahezu 160 Milliarden Euro.

AUFTEILUNG DES ANLAGEVOLUMENS IN EUROPA AUF
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemali RCA.
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Der Ansatz der Diversifizierung nach Anlageklassen
und Landern sollte durch eine Klassifizierung
des Marktes nach dem Wirtschaftssektor der
Nutzer ergédnzt werden. So kann beispielsweise
unterschieden werden zwischen Blromarkten,
die auf Rohstoffe, Finanzen, neue Technologien
oder die 6ffentliche Verwaltung ausgerichtet
sind, Hotelmarkte, die auf den Freizeittourismus
ausgerichtet sind, und solchen, die auf den
Geschaftstourismus ausgerichtet sind, sowie
Einzelhandelsimmobilien fur Lebensmittel,
Haushaltswaren, Textilien, Lederwaren oder
Gartencenter.
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AUFTEILUNG DES ANLAGEVOLUMENS NACH LANDERN

Diese branchenspezifische Analyse ermoglicht
es, die widerstandsfahigsten Aktivitdten fur jeden
Immobilienmarkt zu ermitteln, moglicherweise
problematische Branchen zu meiden und eine
Diversifizierung Uber verschiedene Sektoren
hinweg zu gewahrleisten.

Generell ermoglicht der globale Ansatz,
Abweichungen zu erkennen und diese fur die
Umsetzung einer geeigneten Portfoliostrategie
zu nutzen.
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy gemal RCA.
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ANALYSE DER SPITZENRENDITEN VON IMMOBILIEN,
DIE ZUR DIVERSIFIZIERUNG BEITRAGEN

Vor dem Hintergrund der jeweiligen
Investmentvolumina haben wir ebenfalls die
Renditedynamik von tUber 450 Markten in ganz
Europa fur den Zeitraum von 2012 bis 2021
analysiert, darunter auch in Landern auBerhalb der
Europaischen Union wie im Vereinigten Konigreich,
in Norwegen und der Schweiz.

In dieser Stichprobe verzeichneten rund 65%
der Markte eine Renditekompression, knapp 7%
der Mérkte blieben unverandert, und rund 28%

der analysierten Markte verzeichneten einen
Anstieg. Dies war vor allem bei Einzelhandels-
und Hotelimmobilien aufgrund der Auswirkungen
der Covid-Krise auf diese Anlageklassen der Fall.

Diese Feststellung allein macht deutlich, dass
die verschiedenen Anlageklassen in Europa
unterschiedlichen Zyklen folgen und daher
eine geografische, typologische und sektorielle
Diversifizierung erforderlich ist, um das Risiko/
Rendite-Profil eines Portfolios zu optimieren.

RENDITEDYNAMIK VON UBER 450 PRIME-IMMOBILIEN*

IN EUROPA VON 2012 BIS 2021**

Prime-Rendite (in %)

9

8
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600 400 200
<

Renditeanstieg (in Bp)

Renditekompression (in Bp)

Quelle(n): Primonial REIM Research & Strategy gemal CBRE, BNP PRE, C&W, RCA, Colliers, Catella und verschiedenen Brokern.
* BUro-, Einzelhandels-, Logistik-, Gesundheits- und Wohnimmobilien.

** Oder letzte verflugbare Daten.
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DIREKTEIMMOBILIENANLAGEN: EINEANLAGEKLASSE
MIT WIEDERKEHRENDEN ERTRAGEN

Die Gesamtperformance von Immobilienanlagen in
Europa auf der Grundlage der MSCI-Indizes setzt
sich aus der Mietrendite und dem Kapitalgewinn
zusammen. Dieser Indikator zeigt, dass Immobilien
zwischen 2012 und 2021 eine durchschnittliche
jahrliche Gesamtrendite von Uber 7% generiert
haben.

Andererseits kdnnen wir in diesem Zeitraum
feststellen, dass die Immobilienanlagen nicht
dieselben Schwankungen oder nicht das gleiche
Ausmal3 der Schwankungen zum selben Zeitpunkt
aufwiesen.

So war wahrend der Covid-Krise zwar ein Rickgang
der Gesamtperformance zu verzeichnen, doch

reagierten nicht alle Anlageklassen gleichermalfen.
Wahrend Logistik- und Wohnimmobilien eine
sehr gute Performance erzielten, kam es bei den
Einzelhandels- und Hotelimmobilien zu einem
erheblichen Rickgang ihres Kapitalwerts, was
sich stark auf die jahrliche Gesamtperformance
auswirkte.

Die Entwicklung der Gesamtrendite mit
ihren beiden Komponenten Mietrendite und
Kapitalgewinn verlauft nicht nach demselben
Muster. Die Mietrendite fur Immobilien in Europa
lag wahrend des Analysezeitraums im Durchschnitt
zwischen 1und 3% und bildete damit eine stabile
Komponente der Gesamtrendite.

PERFORMANCE VON IMMOBILIENANLAGEN NACH

% Total Einzelhandel =~ ——Biro
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Quelle(n): Primonial REIM Research & Strategy gemafl MSCI.
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MIETRENDITEN: EIN TEILSCHUTZ GEGEN INFLATION

Immobilien gehdren zu den Anlagen, die einen

Teilschutz gegen eine beschleunigte Inflation
bieten kénnen.

Mietrenditen stellen aufgrund der Mieteinnahmen
eine relativ stabile Komponente der
Immobilienrenditen dar. Da die Mietvertréage
in der Regel inflationsindexiert sind, wird

MEHRWERT DURCH
WERTZUWACHS

Die Gesamtkapitalrendite (total return) ist die
Summe von Ertragen und Wertzuwachs. Eine
Immobilienanlage besitzt somit zusatzlich zu den
Mieteinnahmen zusatzliches Ertragspotenzial, das
die Gesamtrendite zum Zeitpunkt des Verkaufs der

Immobilie positiv (aber auch negativ) beeinflussen
kann.

% —— Gesamtrendite Mietrendite

PERFORMANCE VON IMMOBILIENANLAGEN IN EUROPA

——— Kapitalrendite Inflation in der Eurozone

davon ausgegangen, dass sich die Mietrendite
annahernd parallel zum allgemeinen Preisanstieg
entwickelt. Typischerweise sind Mietvertrage fur
Immobilien allerdings nur zu einem Teil an den
Verbraucherpreisindex gekoppelt. Inwieweit die
Mieten an die Inflation gekoppelt sind, kann von
Land zu Land unterschiedlich sein.
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EIN NEUES
ALLOKATIONSMODELL

FUR
IMMOBILIENANLAGEN




DIVERSIFIZIERUNG: EINE GRUNDVORAUSSETZUNG
FUR DIE REDUZIERUNG DES RISIKOS

Um die Mechanismen zu verstehen, die der
Diversifizierung eines Immobilienportfolios zugrunde
liegen, haben wir uns auf zwei Anlageklassen
konzentriert: BUro- und Einzelhandelsimmobilien.

Es ist allgemein anerkannt, dass das Potenzial
der Risikoreduzierung durch Diversifizierung vom
Grad der Korrelation zwischen den verschiedenen
Markten abhangt. So fallt in unserem Beispiel
unten auf, dass eine geringe Korrelation zwischen
Einzelhandelsimmobilien in Amsterdam und
BUroimmobilien in Mailand besteht, und dass
die Korrelation im Falle von Buroimmobilien in
Berlin und Einzelhandelsimmobilien in Paris sogar
negativ ist.

Die alleinige Korrelationsanalyse ist allerdings nicht
ausreichend und kann in einigen Fallen sogar zu
Verzerrungen fuhren. Sie muss daher durch eine
Analyse der Veranderungen des Marktverhaltens
im Zeitverlauf ergénzt werden.

So haben wir anhand einer von der Kl inspirierten
Methode die Immobilienmérkte Europas in einem
Klassifikationsbaum zusammengefasst. Diese aus
der Data Science entlehnte Methode ermdglicht es,
homogene Gruppen mit sehr dhnlichem Verhalten
zu bilden. So ist beispielsweise erkennbar, dass die
Gesundheitsmarkte in Frankreich, Deutschland,
dem Vereinigten Koénigreich und Schweden
ahnliche Verhaltensmuster aufweisen.

BEISPIELE VON KORRELATIONSKOEFFIZIENTEN BEI QUARTALSRENDITEN
— ZWISCHEN BURO- UND EINZELHANDELSIMMOBILIEN DER WICHTIGSTEN EE—
MARKTE IN EUROPA IM ZEITRAUM VON 2012 BIS 2021
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Blro
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Blro Blro Blro
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Einzelhandel 0.0 -01 0,6 0,0 0,2 0,2 0,4
Paris

Einzelhandel 0.0 0,0 0,5 0,1 0,2 0,3 0,2
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Emzelhgndel 01 01 0,5 0,3 0,2 0,4 0,4
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Emze.lhandel 01 0,3 0,5 0,4 0,3 0,5 0,2
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Einzelhandel 011 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1
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Einzelhandel
Madrid 0,1 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,2
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London-City 0,0 0,2 0,6 0, 0.3 0,3 0,2

BEISPIEL EINES CLUSTER DER WICHTIGSTEN IMMOBILIENMARKTE

IN EUROPA ALS ERGANZUNG ZUR KORRELATIONSANALYSE

Cluster Immobilienméarkte in Europa
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy geméal CBRE.
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy.
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AUFBAU EINES SMARRT®ALLOKATIONSMODELLS
\VVON PRIMONIAL REIM RESEARCH & STRATEGY

Asset-Allocation-Modelle werden in der
Finanzwirtschaft haufig verwendet und sind daher
fur Immobilien-Assetmanager von strategischer
Bedeutung. In der Praxis st6Bt die Entwicklung
rein quantitativer Methoden jedoch meist an ihre
Grenzen und fuhrt oft nicht zu der gewlnschten
Gesamtlosung.

Von dieser Feststellung ausgehend haben wir
unser Allokationsmodell ftr Immobilien, SMARRT®
(Smart Modelization by Analyzing Risk-Return
Trajectory), entwickelt. Auf der Grundlage der
vergangenen und zukinftigen Performance von
Immobilienanlagen in Europa (alle Anlageklassen
und Lander), haben wir ein Programm erstellt, das
eine Vielzahl von effizienten Portfolios generieren
kann.

Zu diesem Zweck haben wir unserem Programm
ein intelligentes Vorgehen beigebracht:

Da das Programm versteht, was Risiko und
Rendite ist, ist es in der Lage, die besten
Portfolios je nach Risiko und gewUlnschter
Rendite vorzuschlagen;

Die Allokationsstrategie kann je nach Liquiditat
und Markttiefe anpasst werden, um mit der
Marktrealitat in Einklang zu bleiben;

Das Programm kann lernen, sich an ein neues
Marktumfeld anzupassen, indem zu einem
bestimmten Zeitpunkt Erfahrungen aus der
Vergangenheit fur die Ermittlung der besten
Performance in der Zukunft berucksichtigt
werden.

So stltzt sich unser Programm anhand von
Vergangenheitsdaten und Prognosen auf die
Bewertung des Rendite/Risiko-Profils, um effiziente
theoretische Portfolios zusammenzustellen,
die fur eine gegebene Rendite ein minimales
Risikoniveau garantieren. Unser Programm
misst das Risiko anhand einer in der Finanzwelt
weit verbreiteten statistischen Formel, die es

ermaoglicht, eine Schatzung der durchschnittlichen
Verluste in Worst-Case-Szenarien vorzunehmen.
Das Programm ist somit in der Lage, sowohl
leistungsstarke als auch widerstandfahige
Portfolios zusammenzustellen. Im Weiteren
hat unser Modell bestatigt, dass es sich lohnt,
anstelle der ausschlieBlichen Investitionen in
nationale Méarkte in alle europaischen Markte zu
investieren und so von der positiven Dynamik
jenseits der nationalen Grenzen zu profitieren und
gleichzeitig das Rendite/Risiko-Profil der Portfolios
ZU verbessern.

Das wirtschaftliche Umfeld in den Jahren
von 2012 bis 2021 war von einem eher
schwachen Wirtschaftswachstum (+1% im
Jahresdurchschnitt) gepragt, was auf zwei
groBe Krisen, eine moderate Inflation (+2 %)
und eine niedrige Verzinsung von Staatsanleihen
(1%) zuriickzufiihren ist. In diesem Umfeld
wurden von unserem Modell effiziente
Portfolios mit einem Total Return zwischen
5% und 10% und zwei Anlageklassen, die Biiro-
und Gesundheitsimmobilien (zwischen 20%
und 40%), privilegiert. Aus einer defensiven
Perspektive empfiehlt das Modell, sich auf
Wohnimmobilien zu konzentrieren (zwischen
10% und 20%), wahrend Logistikimmobilien zur
Steigerung der Rendite beigezogen werden, die
gleichzeitig das Gesamtrisiko des Portfolios
erhodhen. Einzelhandel und Hotels (zwischen
5% und 10%) sollten im vergangenen Jahrzehnt
ebenfalls einbezogen werden, doch das Modell
begrenzt inr Engagement aufgrund der Covid-Krise,
die diese beiden Anlageklassen stark beeintrachtigt
hat. Aus geografischer Sicht bevorzugt das Modell
eine europdische Aufteilung insbesondere auf
Frankreich und Deutschland (zwischen 15% und
35%), wahrend es das Engagement im Vereinigten
Konigreich (zwischen 10% und 15%) aus defensiven
Grunden aufgrund der hdheren Volatilitat der
Immobilienrenditen, die vor allem aus der Brexit-
Phase resultiert, begrenzt hat.
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EFFIZIENTE EUROPAISCHE PORTFOLIOS NACH ANLAGEKLASSEN UBER

Risiko

DEN ZEITRAUM VON 2012-2021 GEMASS DEM SMARRT®MODELL
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy.

EFFIZIENTE EUROPAISCHE PORTFOLIOS NACH LANDERN UBER

Risiko

DEN ZEITRAUM VON 2012-2021 GEMASS DEM SMARRT°MODELL
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PROJEKTION EINES IMMOBILIENPORTFOLIOS
\VVON PRIMONIAL REIM RESEARCH & STRATEGY

Auf der Grundlage der modernen Portfoliotheorie
und einer auf o©6konometrischen Modellen
beruhenden Projektion kénnen wir fur alle
Immobilienanlagen in Europa eine erwartete
Rendite, das Risiko und eine Korrelation
beschreiben.

Die folgenden Grafiken veranschaulichen die von
unserem Modell empfohlene globale Allokation
nach Renditen unter Berlcksichtigung des
vergangenen Marktverhaltens und der zukUnftigen
Performance im Zeitraum von 2022 bis 2031,
die wir vor dem Hintergrund des aktuellen
wirtschaftlichen Umfelds erwarten.

Das Umfeld, in dem wir uns bewegen und
auf das wir unsere Prognosen fiir das
kommende Jahrzehnt stiitzen, ist von einer
hohen Inflation auf europdischer Ebene
(+4% im Jahresdurchschnitt), einem Anstieg
der Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen
(2%) und wirtschaftlichen Unsicherheiten
(+1%) gepragt. Im Vergleich zum vergangenen
Jahrzehnt gehen wir von einer schwacheren
Gesamtrendite der Immobilienanlagen aus.
In diesem Zusammenhang hat unser Modell
verschiedene effiziente Portfolios mit einem
Total Return zwischen 3% und 7% ermittelt.
Die Allokation muss im Vergleich zum Zeitraum
2012-2021 weiterentwickelt werden. Eine
geografische Diversifizierung auf europiischer
Ebene und Uber alle Anlageklassen hinweg wird
weiterhin empfohlen.

Bei der Analyse der zukUnftigen Ergebnisse durch
Vorausberechnung der Immobilienrenditen auf
die nachsten zehn Jahre bevorzugt das Modell
BUroimmobilien (zwischen 20% und 50%),
Wohnimmobilien und Gesundheitsimmobilien
(zwischen 10% und 30%) in einem defensiven
Ansatz, wahrend es Logistikimmobilien
(zwischen 5% und 15%) Ubergewichtet, um die
Performance zu steigern, womit sich aber auch

das Risiko erhoht. Interessanterweise empfiehlt
das Modell bei einem defensiven Ansatz einen
praktisch gleichwertigen Anteil von Logistik und
Einzelhandel. Beide Vermdgenswerte sind mit
dem Konsum verbunden und kdnnen je nach
Verbraucherverhalten substituiert werden.

Hinsichtlich der geografischen Aufteilung bestétigt
das Modell die Bedeutung von Frankreich und
Deutschland (zwischen 10% und 35 %) in einem
defensiven Ansatz und empfiehlt, den Anteil von
Spanien zu erhdhen (zwischen 5% und 15%). Im
Weiteren wird eine Erhéhung des Anteils der
Niederlande (zwischen 5% und 15%) empfohlen,
um mehr Rendite bei einem gemaRigteren Risiko
zu generieren, und den Anteil des Vereinigten
Konigreichs (zwischen 10% und 30%) auf Kosten
von Spanien und Italien stark zu erhdhen, um die
Rendite zu steigern, was jedoch auch zu einem
entsprechend hoheren Risiko fuhrt.

Diese Daten stellen eine Realitdt zu einem
bestimmten Zeitpunkt dar und haben keine zeitlich
unbegrenzte Gultigkeit. Das Modell muss jeweils
an jede neue Situation angepasst werden, um
die Allokation weiterzuentwickeln, damit das
gewlnschte Gleichgewicht von Rendite und Risiko,
dasim Laufe der Zeit ein hohes Performanceniveau
ermoglicht, immer erhalten bleibt. Wir haben
verschiedene Arten von Risiken identifiziert, die
zu erheblichen Korrekturen fuhren kénnten, wie
z.B.: eine Intensivierung des Krieges zwischen
Russland und der Ukraine, eine Finanzkrise, ein
allzu abrupter Zinsanstieg, eine anhaltend hohe
Inflation, die Frage der europaischen Erholung
und die Schuldenproblematik werden ebenfalls
aktuell bleiben. Auch die regulatorischen
Unwagbarkeiten, welche die Markte je nach Land
in unterschiedlichem Maf3e betreffen, durfen nicht
auBer Acht gelassen werden, ebenso wenig wie ein
allzu starker und von der wirtschaftlichen Realitat
abgekoppelter Anstieg der Immobilienpreise.
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EFFIZIENTE EUROPAISCHE PORTFOLIOS NACH ANLAGEKLASSEN FUR

Risiko

DEN ZEITRAUM VON 2022-2031 GEMASS DEM SMARRT®MODELL
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Quellen: Primonial REIM Research & Strategy.

EFFIZIENTE EUROPAISCHE PORTFOLIOS NACH LANDERN FUR
DEN ZEITRAUM VON 2022-2031 GEMASS DEM SMARRT®MODELL
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