Nur fur professionelle Anleger und qualifizierte Anleger

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

GLOBALER AUSBLICK

~ Immobilien:
Werterhaltung als Maxime

2022 waren die Immobilienmarkte von grofier
Unsicherheit gepragt. Joanna Tano blickt auf das
Jahr 2023 und einige Themen, die kiinftig fir den
Immobiliensektor eine Rolle spielen dirften.

Joanna Tano

Head of Research
bei Columbia

Threadneedle Real Im Januar und Februar 2022 war die Stimmung auf den européaischen

Estate Partners Immobilienmarkten eindeutig positiv. Die Investorengemeinschaft zeigte sich im
Hinblick auf die Starke des Immobilienmarktes optimistisch: Die Covid-Auflagen
waren in Europa weitgehend aufgehoben, die Fundamentaldaten waren solide,
der Markt fur gewerbliche Immobilien robust und die Erwartungen an die
Renditen realistisch. Dann ereignete sich Ende Februar die russische Invasion
in der Ukraine. Dieser Krieg, aber auch andere Entwicklungen sorgten fur
Unsicherheit, die uns Uber das restliche Jahr begleiteten.
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Im Januar und Februar 2022 war die Stimmung auf den
europaischen Immobilienmarkten eindeutig positiv. Die
Investorengemeinschaft zeigte sich im Hinblick auf die Starke

des Immobilienmarktes optimistisch: Die Covid-Auflagen waren

in Europa weitgehend aufgehoben, die Fundamentaldaten waren
solide, der Markt fur gewerbliche Immobilien robust und die
Erwartungen an die Renditen realistisch. Dann ereignete sich Ende
Februar die russische Invasion in der Ukraine. Dieser Krieg, aber
auch andere Entwicklungen sorgten fUr Unsicherheit, die uns Uber
das restliche Jahr begleiteten.

Und mit dieser Unsicherheit gehen wir auch in das Jahr

2023. Die Anleger sind zunehmend risikoscheu, obwohl

Teile des Immobilienmarktes weiter Ertrage abwerfen und
Wertzuwachse verzeichnen. Ausschlaggebend hierbei sind solide
strukturelle Faktoren wie der weiterhin starke Online-Handel

und das mangeinde Angebot an hochwertigem Wohnraum zu
erschwinglichen Mietpreisen. Fur die Anleger wird es in erster
Linie um den Werterhalt gehen. Angesichts der seit Marz 2022
europaweit steigenden Energiekosten und Zinssatze setzte ein
Prozess des Umdenkens ein: Werte sollten nun vor allem erhalten
und langfristig fur die Zukunft geschaffen werden. Auch wenn
einige Volkswirtschaften in Europa weniger robust sind und viele
Immobilieninvestoren eine abwartende Haltung einnehmen, werden
sich dabei auch Chancen ergeben. In Zeiten, in denen Anlagen
eher begrenzt an Wert gewinnen und Ertrage in den kommenden
Jahren einen groferen Anteil an den Gesamtrenditen ausmachen
werden, konnte eine auf Renditevorteile ausgerichtete Strategie

in Verbindung mit einem strategischen Top-down-Ansatz zu einer
zusatzlichen Outperformance fuhren.

Wer an Immobilienanlagen interessiert ist, sollte Uber kurzfristige
Unsicherheiten hinwegsehen und Strategien entwickeln, die

auf langerfristige Trends setzen, wie hybride Arbeitsformen,
zunehmender Konsum in bestimmten Bereichen des Online-
Handels oder der Mangel an bedarfsgerechtem Wohnraum

in bestimmten Gebieten. Es besteht vielleicht die Erwartung,
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Die Immobilienmarkte sind jedoch
standig in Bewegung und die Trends
werden sich weiterentwickeln

dass wir uns auf einen dauerhaften Zustand zubewegen. Die
Immobilienmarkte sind jedoch standig in Bewegung und die
Trends werden sich weiterentwickeln und sich auf den gesamten
Sektor und die Losungen, die dieser bieten kann, auswirken.
Haufig sind es gerade die Jahre nach einer Rezession oder einem
bedeutenden Umbruch, in denen der Immobiliensektor die groften
Anlagechancen und das hochste Gewinnpotenzial bietet.

Wahrend die Performance variiert, ist die Qualitat
entscheidend

Im Zuge der bereits begonnenen Preiskorrektur wird die
Performance der einzelnen Portfolios unterschiedlich ausfallen,
was in erster Linie von der Qualitat ihrer Anlagen und den
Sektoren, in denen sie investiert sind, abhangt. Immer mehr
Immobiliennutzer suchen nach Flachen, die ihnen ein hoheres
Maf an Effizienz bieten, nicht nur, um Kosten zu senken, sondern
auch, um Mitarbeiter anzuziehen und zu binden, die immer mehr
auf umweltfreundliche Aspekte achten. Und dies wird zunehmend
auf Kosten der alteren Bestande gehen. Flr neue Bestande wird
eine 6kologische Ausrichtung mehr und mehr als Norm angesehen
und irgendwann werden die ,grinen Pramien” wegfallen — das
Krafteverhaltnis verschiebt sich also weiter zugunsten der Nutzer.
In den vergangenen zwolf Monaten hat sich der gewerbliche Sektor
als widerstandsfahig erwiesen. Dies wird zu einem langerfristigen
Kapitalerhalt fur Vermieter fUhren, da sie sich qualitativ
hochwertige Flachen sichern wollen und bereit und in der Lage zu
sein scheinen, daflr zu bezahlen.



Globaler Ausblick 2023

Chancen bestehen nicht nur in der Sanierung alterer Bestande,
wenn das Verhaltnis zwischen den Kosten und den potenziellen
Ertragsstromen wieder ausgewogen ist — die Uberhohten Material-
und Arbeitskosten wiegen zur Zeit schwer —, sondern auch

darin, Bereiche mit bisher unbemerktem Wachstumspotenzial zu
identifizieren. Der Weg in die Zukunft fUhrt Uber Qualitat, sei es
unmittelbar durch den Erwerb von Bestandsimmobilien oder durch
Sanierung und Neupositionierung, um Stadtzentren und urbane
Gebiete zu modernisieren und aufzuwerten.

Standort

Aber auch der Standort ist wichtig, heute mehr denn je. Was einen
Lguten” Standort ausmacht, hangt dabei vom jeweiligen Sektor
ab. Bei den BUros beispielsweise macht sich der Strukturwandel
hin zu hybriden Arbeitsformen weiterhin bemerkbar. Noch ist

die Entwicklung nicht abgeschlossen, und die Unternehmen
testen weiterhin, welche Strategie sich fUr sie am besten eignet.
Es wird jedoch immer deutlicher, dass Buros in guter Lage, die
verkehrstechnisch leicht erreichbar sind, eine wichtige Rolle

in ihrem Gebiet spielen und gewisse Annehmlichkeiten in
unmittelbarer Nahe bieten, die Nase vorn haben werden, und zwar
auf Kosten von minderwertigen Bestanden und weniger attraktiven
Standorten.

Ballungszentren bieten eine gute Lage, nicht nur fur Buros. In

den Ballungszentren befinden sich Infrastrukturen wie Schulen

und Krankenhauser, StraRen und offentliche Verkehrsnetze,

die alle eine wichtige Rolle in einer Gemeinschaft spielen und
somit weiterhin Menschen anziehen, die einen Ort zum Leben
suchen. Dies tragt dazu bei, dass sich der Wohnsektor von einer
alternativen Immobilienklasse zu einer etablierten Kategorie
entwickelt. Der Sektor hat sich in den letzten 12 bis 24 Monaten
als widerstandsfahiger erwiesen. Der hohen Nachfrage nach
Wohnraum steht ein geringes Angebot gegenuber — wobei vor allem
qualitativ hochwertige Immobilien knapp sind. Investoren sind in
einer hervorragenden Position, um die Angebotsllcke zu schliefen.
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Dabei konnen sie nicht nur einen Wertzuwachs und Ertrage
erzielen, sondern gleichzeitig auch eine positive soziale Wirkung.

Wahrend mit Blick auf 0kologische, soziale und die
Unternehmensfuhrung betreffende Faktoren (ESG) die 6kologische
Facette immer mehr zu einer Selbstverstandlichkeit wird und

in die Investitionsvorhaben integriert ist, rlicken die sozialen
Aspekte zunehmend in den Vordergrund. Grof3e Auswirkungen
kdénnen etwa durch die Standortgestaltung und gut durchdachte
Mischnutzungsprojekte erzielt werden. Wenn zum Beispiel die
vorgeschlagene Regulierung in Bezug auf die Bewertung von
Energieausweisen zum Tragen kommt, wird es grofde Teile des
Wohnungsbestands geben, die nicht mehr zur Vermietung geeignet
sind und sich oft in den Handen privater Vermieter befinden.
Dadurch ergeben sich auf dem Markt Moglichkeiten fur Investoren,
nicht nur Teile dieses Bestands zu modernisieren (Stichwort
,Dekarbonisierung” und ,Digitalisierung”), sondern auch die
Entwicklung von Gemeinden zu férdern und zu beeinflussen. So
geht es nicht darum, ein Objekt gleichwertig zu ersetzen, sondern
vielleicht um eine Mischnutzung, die dazu beitragt, gesunde,
nachhaltige Gemeinschaften mit einem breiten Beschaftigungs-
und Wachstumspotenzial zu schaffen.

2023 werden wir zwar noch nicht alle Antworten bekommen, doch
es durfte klarer sein, in welche Richtung die Reise geht.

Was einen ,guten” Standort
ausmacht, hangt dabei vom
jeweiligen Sektor ab
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Wichtige Hinweise

Nur zur Verwendung durch professionelle und/oder gleichwertige Anleger gemaf Ihrer Rechtsprechung (Nutzung durch oder Weitergabe an Privatkunden verboten) Es handelt
sich hierbei um Werbematerial. Dieses Dokument dient ausschlieflich zu Informationszwecken und ist nicht reprasentativ flir eine bestimmte Anlage. Es beinhaltet kein
Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten und stellt keine Anlageempfehlung oder Dienstleistung dar.

Anlagen sind mit Risiken verbunden, unter anderem dem Risiko eines Kapitalverlusts. Ihr Kapital unterliegt einem Risiko. Marktrisiken kénnen einzelne Emittenten,
Wirtschaftssektoren, Branchen oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert von Anlagen ist nicht garantiert, und Anleger erhalten den urspriinglich investierten Betrag
unter Umstanden nicht zurlick. Anlagen im Ausland konnen aufgrund politischer und wirtschaftlicher Instabilitat, schwankender Wechselkurse sowie abweichender Finanz-
und Rechnungslegungsstandards bestimmte Risiken beinhalten und volatil sein. Im Zusammenhang mit Emittenten mit Sitz in Schwellenlandern bestehen erhdhte Risiken.

Der Wert der direkt gehaltenen Immobilien spiegelt die Einschatzung von Gutachtern wider und wird regelmaig Uberprift. Diese Vermdgenswerte sind mitunter illiquide, und
umfangreiche oder anhaltende Ricknahmen kdnnen den Portfolioverwalter dazu zwingen, Immobilien zu einem niedrigeren Marktwert zu verkaufen, was sich negativ auf den
Wert Ihrer Anlage auswirkt.

Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur der Veranschaulichung und konnen sich andern. Ihre Nennung ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung
zu verstehen. Die beschriebenen Wertpapiere konnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die zum Ausdruck gebrachten Ansichten entsprechen dem Stand zum
angegeben Zeitpunkt und kénnen sich andern, wenn sich die Marktbedingungen oder andere Bedingungen verandern. Daruber hinaus kdénnen sie sich von Ansichten
anderer Geschaftspartner oder Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) unterscheiden. Tatsachliche Anlagen oder
Anlageentscheidungen, die von Columbia Threadneedle und ihren Tochtergesellschaften auf eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt oder getroffen werden,
spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umstanden nicht wider. Die Angaben in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar und die individuelle
Situation einzelner Anleger wird darin nicht bertcksichtigt. Anlageentscheidungen sollten stets auf Grundlage des besonderen finanziellen Bedarfs, der Ziele, des Zeithorizonts
und der Risikotoleranz eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen sind unter Umstanden nicht flr alle Anleger geeignet. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse, und Prognosen stellen keine Garantie dar.

Von Dritten bereitgestellte Informationen und Einschatzungen stammen aus Quellen, die als zuverlassig angesehen werden, ihre Genauigkeit oder Vollstandigkeit kann jedoch
nicht garantiert werden. Es handelt sich hierbei um Werbematerial. Dieses Dokument und seine Inhalte wurden von keiner Aufsichtsbehorde geprdift.

In Australien: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [,TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Vorschrift, fir die von ihr fir ,Wholesale-
Kunden“ in Australien erbrachten Finanzdienstleistungen eine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen gemaf des Corporations Act 2001 (Cth) zu halten, befreit und
stltzt sich hierbei auf Class Order 03/1102. Dieses Dokument darf in Australien nur an ,Wholesale-Kunden“ im Sinne der Definition in Section 761G des Corporations Act
verteilt werden. TIS unterliegt in Singapur (Registrierungsnummer: 201101559W) der Bankenaufsicht der Monetary Authority of Singapore gemafR Securities and Futures Act
(Chapter 289), der von australischem Recht abweicht.

In Singapur: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, reguliert in Singapur von
der Monetary Authority of Singapore im Rahmen des Securities and Futures Act (Chapter 289). Registrierungsnummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der
Monetary Authority of Singapore gepruft.

In Hongkong: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited XFIIEEEEARBPRLF. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place,
Hongkong, von der Securities and Futures Commission (,SFC*“) flr die Ausflihrung regulierter Tatigkeiten vom Typ 1 lizenziert (CE: AQA779). Eingetragen in Hongkong unter
der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

In Japan: Herausgegeben von Columbia Threadneedle Investments Japan Co, Ltd. Financial Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance
Bureau (FIBO) Nr. 3281, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association sowie im Verband der Wertpapiergesellschaften vom Typ Il

Im Vereinigten Konigreich: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales, Registernummer 573204, Cannon Place, 78
Cannon Street, London EC4N 6AG, Vereinigtes Konigreich. Von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert.

Im EWR: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A. Eingetragen im Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg), Registernummer B 110242,
44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg.

In der Schweiz: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services AG, eingetragene Adresse: Claridenstrasse 41, 8002 Zirich, Schweiz.

Im Nahen Osten: Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verteilt, die von der Dubai Financial Services Authority (DFSA) reguliert wird.
Fur Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen Uber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur
Weitergabe bestimmt. Fir institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlielich fir Personen
mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fiir professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erflllen, und dirfen von keiner
anderen Person als Entscheidungsgrundlage verwendet werden.

Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. columbiathreadneedle.com
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