Globale Immobilienwertpapiere Z
Ausblick 2021 ’

Unserer Ansicht nach werden Immobilienwertpapiere im Jahr

2021 von einer wirtschaftlichen Erholung weltweit profitieren, die
von sehr gunstigen fiskal- und geldpolitischen Entscheidungen

und einer allmahliche Normalisierung der wirtschaftlichen und
sozialen Aktivitaten untermauert wird, wahrend die Weltbevolkerung
schrittweise gegen COVID-19 geimpft wird.

Wir gehen davon aus, dass die Leitzinsen mindestens bis Ende
2021 nahe Null verharren werden. Die Zentralbanken lie3en in

ihren Forward Guidances ferner verlauten, dass sie weiterhin

alle ihnen zur Verfigung stehenden Instrumente, einschlie3lich
umfangreicher Programme fur Wertpapierkaufe, einsetzen werden,
um ihren jeweiligen Volkswirtschaften unter die Arme zu greifen.
Dies diirfte die Markte auf absehbare Zeit mit Liquiditat versorgen
und die Kosten flr Fremdkapital au3ergewdhnlich niedrig halten,
was unserer Ansicht nach den Immobilienbewertungen wiederum
sehr zutraglich sein wird. Darlber hinaus durften im aktuellen
Niedrigzinsumfeld, in dem sich Renditen rarmachen, die attraktiven
wiederkehrenden Ertrage globaler Immobilienwertpapiere (derzeit
rund 3,8 %) im Jahr 2021 fUr eine verstarkte Anlegernachfrage nach
diesen Anlageinstrumenten sorgen.

Eine Fortsetzung der umfangreichen, global koordinierten
fiskalischen Anreize seitens der Regierungen sollte Privathaushalten
und Unternehmen auch 2021 eine StlUtze sein. Ungeachtet dessen
sind wir der Meinung, dass die kurzfristigen Aussichten von der
weiteren Entwicklung der COVID-19-Situation abhangen, zumal die
derzeitige Rezession eigentlich eine globale Gesundheitskrise ist.
Die Pandemie birgt unvermindert erhebliche kurzfristige Risiken,
insbesondere fir die erste Jahreshalfte 2021, da Infektionsraten in
Rekordhdhe und neue Virusmutationen eine Reihe von Regionen
Zu einer erneuten Abschottung gezwungen haben, was die
Wachstumsaussichten weltweit eintribt.

Die Hartnackigkeit des Virus droht die ,Rickkehr zur Normalitat* zu
verzdgern. Dies wirkt sich unverhaltnismagig stark auf Immaobilien
aus, die mit nicht wesentlichen kommunalen Interaktionen und
Tourismus in Verbindung stehen, darunter Hotels und Resorts,
Einkaufszentren, Spiel- und Freizeitanlagen, Bewirtungsstatten und
in einem gewissen Maf3e zentral gelegene Gewerbeimmobilien.

In einigen dieser Sektoren kam es aufgrund der Pandemie zu

einem Ruckgang der Mieteinnahmen, steigenden Leerstanden

und héheren Zahlungsausfallen, was im Jahr 2020 letztlich zu
einem Anstieg der Insolvenzen unter Immobilienbetreibern flihrte.
Andererseits waren Sektoren wie Datenzentren, Logistiklager,
Selbstlagerflachen, Immobilien im Gesundheitssektor und
Wohnimmobilien weitgehend vor den mit COVID-19 einhergehenden
Beschrankungen immun. Sie profitierten somit ungebrochen von
einem starken strukturellen Ruckenwind.
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Da mittlerweile mehrere wirksame Impfstoffe in einer Reihe von
Landern eingeflinrt und bereits Millionen Dosen davon verimpft
wurden, sind wir jedoch optimistisch, was die Aussichten auf
eine allmahliche Normalisierung des Umfelds bis zur zweiten
Jahreshalfte 2021 angeht. Davon sollte der Immobiliensektor
als Ganzes profitieren kdnnen. Die groBte Erleichterung durfte
aber in den bereits aufgeflhrten Sektoren zu verspuren sein, die
im Jahr 2020 am meisten zu kdmpfen hatten, wie z. B. Hotels,
Bewirtungsobjekte und Einkaufszentren.

In jedem Falle sind wir in erster Linie mittel- bis langfristig
positioniert. Verschiedene Themen, die sich auf die
Immobilienmarkte auswirken und die im Laufe der
pandemiebedingten Rezession aufkamen oder sich beschleunigten,
werden unabhangig von Zeitpunkt und Form der wirtschaftlichen
Erholung wahrscheinlich bis 2021 und darlber hinaus Gultigkeit
haben. Unseres Erachtens sollten diese ,Megatrends” bei
Immobilieninvestoren als zu berticksichtigende Gesichtspunkte an
oberster Stelle stehen, da Anlagen im Immobiliensektor eine sehr
lange wirtschaftliche Lebensdauer haben.

Aus diesem Grund investieren wir als Team viel Zeit und Energie,
um die Auswirkungen des anhaltenden Wachstums im Bereich
E-Commerce, der langerfristigen Verlagerung hin zu flexibleren
Arbeitsmodalitaten, der Dezentralisierung unserer Stadte,

des erneuten Bewusstseins in Sachen Zweckmafigkeit der
Gesundheitssysteme, der sinkenden Wohneigentumsquote, des
anhaltenden demografischen Wandels (einschliel3lich alternder
Bevolkerung) und des steigenden Datenkonsums sowie eine Reihe
anderer Trends zu verstehen.

Mit Beginn des Jahres 2021 sind wir von einer Reihe von
Maoglichkeiten in unserem Anlageuniversum begeistert und hegen
gegenuber einigen Immobiliensektoren, die von einer soliden
Mieternachfrage und strukturellem Ruckenwind fir das Wachstum
profitieren, einen starken Uberzeugungsgrad.

Vermieter von Industrieobjekten befinden sich bezogen auf das

vor uns liegende Jahr in einer sehr guten Ausgangslage. Der

Sektor durfte weiterhin von der zunehmenden Nachfrage rund

um den E-Commerce profitieren. Dies sollte fortgesetzt robuste
Fundamentaldaten fur Logistik- und Vertriebszentren, die eine
entscheidende Rolle bei der Erflllung von Online-Einkaufen spielen,
nach sich ziehen.

AuBerdem duirften verstarkte Investitionen einiger Branchen in die
Optimierung der Lieferketten den Fundamentaldaten des Sektors
zutraglich sein. Nachdem die Kundennachfrage nach einigen
Gutern Anfang 2020 infolge weit verbreiteter Lagerengpasse nicht
befriedigt werden konnte, durften die Unternehmen verschiedener
Branchen Geld in die Hand nehmen, um ihre Lieferketten zu starken.
Dies sollte wiederum die starke Mieternachfrage auf absehbare Zeit
antreiben.

! Dividendenrendite des FTSE EPRA/NAREIT Developed Index auf die kommenden 12 Monate. Quelle: FactSet, Stand 1. Januar 2021.
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Auch der Mietwohnbereich, der Wohnungen, Einfamilienhduser und
Fertighduser umfasst, ist fir 2021 gut positioniert. Diese Anlagewerte
blieben weitgehend von den Auswirkungen der Pandemie unberthrt,
weil die Mieter dank Regierungshilfen ihre Zahlungsverpflichtungen
weiterhin erfullen konnten. Da es sich bei Wohnraum um ein soziales
Grundbediirfnis handelt, sind Wohnimmobilien von Natur aus
defensiv und sie liefern in Phasen des wirtschaftlichen Abschwungs
wie der derzeitigen Rezession in der Regel stabile Cashflows. Nach
unserem Daflrhalten gestalten sich die risikobereinigten Renditen,
die der Sektor derzeit bietet, sehr Uiberzeugend.

Vorausblickend dtirfte die Mieternachfrage nach Wohnanlagen im
Besitz institutioneller Eigentimer unvermindert durch die bereits
festgestellte langfristige Verlagerung von Wohneigentum hin

zu Mietwohnungen gestUitzt werden. Erschwingliches Wohnen

ist fr jingere Generationen ein immenses Problem, das sich
durch die Pandemie noch verscharft hat, und das Streben nach
Wohneigentum nimmt weiter ab, da die Prioritaten der Menschen
nun eher dem Lifestyle und Erfahrungen gelten.

Auch das Thema der Dezentralisierung wird im Jahr 2021
voraussichtlich den Sektor wesentlich beeinflussen. Wir gehen
davon aus, dass die Menschen angesichts des generellen Trends,
vor Ort zu arbeiten, zu leben und sich zu unterhalten, weiterhin
aus den urbanen Zentren in weniger dicht besiedelte Stadte und
Vorstadte ziehen werden. Dies sollte den Fundamentaldaten rund
um Einfamilienhduser, Wohnungen und Fertighduser in kleineren
Stadten, am Stadtrand und in den Vororten entgegenkommen,
wahrend generell davon auszugehen ist, dass sich die Lage in
Bezug auf Wohnungen in gréBeren Ballungszentren verschlechtern
wird.

AuBerdem wird dieser Trend wahrscheinlich zu hdheren
Leerstanden und niedrigeren Mietpreisen fur Blirohochhauser

in dicht besiedelten Stadtzentren flihren, was ,A-Grade"“-
Blrogebauden in den Vororten und am Stadtrand zugutekommen
sollte, denn Mieter sind zunehmend an qualitativ hochwertigen
Arbeitsobjekten zu niedrigeren Mietkosten interessiert, die naher
am Wohnort, in den Vororten und am Stadtrand zum Vorteil der
Arbeithehmer liegen.

Wichtige Informationen

Dartiber hinaus durfte unserer Meinung nach der Gesundheitssektor
in diesem Kalenderjahr solide Renditen erwirtschaften.

Die Pandemie hat zweifellos die Aufmerksamkeit auf die
Gesundheitssysteme der einzelnen Lander weltweit gelenkt, da
Regierungen bemiiht sind, die Ausbreitung des Virus einzudammen
und die Infizierten erfolgreich zu behandeln, wahrend sie in Form von
offentlich-privaten Partnerschaften vehement in die Entwicklung von
Impfstoffen, Therapeutika und Diagnostika investieren.

Wir erwarten, dass sich die politischen Entscheidungstrager darauf
konzentrieren werden, ihre Gesundheitssysteme zu starken,

und dabei wohl auf privates Kapital zurlickgreifen werden, um
entsprechende Initiativen zu finanzieren. In den kommenden Jahren
ergeben sich daraus enorme Chancen flr Investitionen in moderne,
zweckgebundene Gesundheitseinrichtungen, einschlie3lich
Akutkliniken, ambulanter Einrichtungen und medizinischer
Verwaltungsgebaude.

Die massiven Investitionen in die pharmazeutische Forschung

und Entwicklung (F&E) im Jahr 2020, die letztlich zu mehreren
wirksamen COVID-19-Impfstoffe flihrten, werden sich voraussichtlich
auch 2021 und darlUber hinaus auf mittlere Sicht fortsetzen und

die robuste Nachfrage nach Biotech-Laboren unterstitzen.

Darliber hinaus glauben wir, dass der anhaltende demografische
Wandel, wie z. B. die Alterung der Bevolkerung, die Nachfrage nach
Mietobjekten im gesamten Gesundheitswesen, insbesondere nach
Altenpflegeeinrichtungen und Seniorenwohnungen, befeuern wird.
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