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EUROPAISCHE WOHNIMMOBILIENRENDITEN PROFITIEREN VON LAUFENDEN ERTRAGEN UND MIETZUWACHS

= Trotz niedrigerer Hypothekenzinsen und einer Erholung der Kreditvolumen im letzten Jahr wird die Bezahlbarkeit fur
Hausbesitzer voraussichtlich weiterhin eine Herausforderung bleiben, da die Immobilienpreise in den Jahren 2025-29 sowohl
in der Eurozone als auch in Gro3britannien um 3,5 % pro Jahr steigen werden.

= Das Neuflachenangebot bleibt begrenzt und auch kunftig hinter den meisten Regierungszielen zurtick. Dartber hinaus ist der
private Mietsektor infolge von Vorschriften, die Investitionen in Vermietungsobjekie im UK, in den Niederlanden und in
Frankreich weniger attraktiv machen, racklaufig.

= Prognosen zufolge werden die Spitzenmieten am Wohnimmobilienmarkt im Zeitraum 2025-29 einen Uber der Inflation
liegenden Zuwachs von 3,2% p.a. verzeichnen, und das bei immer strengerer staatlicher Mietpreisregulierung in den letzten
Jahren.

= Trotz eines 25%-igen Zuwachses gegenuber dem Vorjahr blieben die Investitionstatigkeiten im Wohnimmobiliensektor 2024
schwach; in Europa lagen die Investitionsvolumen knapp unter 40 Mrd. €. Bei gunstigeren Finanzierungsbedingungen wird
der Markt wieder liquider, und in der Folge werden die Renditen wieder anziehen.

= Aufgrund der lebhaften Dynamik von Angebot und Nachfrage und stabiler Cashflows bleibt das Interesse der Anleger an
Wohnimmobilien weiterhin hoch. 2024 hat sich sich der Anteil des Wohnimmobiliensektors am Gesamtinvestitionsvolumen
seit 2008 auf 21% verdoppelt.

= Unsere jungsten Prognosen sehen im Wohnimmobiliensektor eine Verengung der Spitzenrenditen bis 2029 um
durchschnittlich 30 Basispunkte gegenuber 2025 und damit eine partielle Umkehrung der Renditeausweitung von 130
Basispunkten seit Mitte 2022.

= Die Grafik unten zeigt prognostizierte gesamteuropaische Wohnimmobilienrenditen von 7,7% p.a.. Zuruckzufthren ist dies
hauptsachlich auf die laufenden Ertrage (4,0% p.a.) und die Kapitalrendite aus dem Mietzuwachs (3,1% p.a.); eine geringe
Kapitalrendite ist auf die Renditekompression zurtckzufuhren (0,6% p.a.).
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RUCKLAUFIGE HYPOTHEKENZINSEN SORGEN FUR ERHOLUNG DER HAUSPREISE

MODERATE HYPOTHEKENZINSEN

* Im Zuge der Leitzinssenkungen der Zentralbanken fielen die
durchschnittlichen Hypothekenzinsen in der Eurozone bis
Jahresende 2024 stetig auf 3,35%. Dies entspricht einem Ruckgang
von 62 Basispunkten gegenuber dem Vorjahr.

= Dies kehrt den seit Jahresende 2021 verzeichneten Anstieg der
Zinsen von 1,32% um, nachdem die EZB mit der Erhéhung der
Leitzinsen zur Bekampfung der Inflation begann.

= Nach einem Ruckgang gegenuber ihrem Hochststand (5,7%) sind
die festverzinslichen 5-Jahres-Hypothekenzinsen in UK mit einer
LTV von 75% mit 4,40% Uber 100 Basispunkte hoher als in der
Eurozone. Dies ist teilweise auf die hohere Inflation in UK und die
unabhangige Politik der Bank of England zurtuckzufuhren.

= Mit hohen Anzahlungsvorschriften (in der Regel 15-20% fur Erst-
Kaufer) sind die Kreditvergabekriterien in UK nach wie vor streng.

= Zudem sind die UK-Hypotheken maf3geblich durch
Festhypothekenzinsen mit variabler oder kurzer Laufzeit (3-5 Jahre)
gepragt. Im Vergleich dazu haben die Festzinsen in der Eurozone in
der Regel eine Laufzeit von 20-25 Jahren.

= Die hohen Zinssatze machen Immobilienkredite fur zahlreiche
Haushalte unerschwinglich. Gleichzeitig wird dadurch die
Nachfrage nach Mietwohnungen im privaten Mietsektor gestutzt.

MODERATE ERHOLUNG DES BANKKREDITGESCHAFTS KURBELT
WOHNIMMOBILIENPREISE AN

= Neben den Zinserhdhungen war bei der Bankkreditvergabe zur
Finanzierung von Immobilienkdufen nach acht Jahren
kontinuierlicher und auch in der Corona-Krise ununterbrochener
Erhoéhung ein drastischer Ruckgang zu verzeichnen.

= Hauspreisanstieg und Hypothekenkreditvergabe far
Wohnimmobilien stehen seit jeher in engem Zusammenhang.

= Die nachlassende Kreditvergabetéatigkeit hat den Hauspreisanstieg
deutlich gebremst. Gegenuber 10% im 1. Quartal 2022 lag er im 3.
Quiartal 2023 lediglich noch bei -2% - ein moderater Ruckgang.

= Mit anziehender Kreditvergabe durch die Banken seit Ende 2023
lag der Hauspreiszuwachs im 2. Quartal 2024 erneut im positiven
Bereich, im 4. Quartal 2024 stieg er auf nahezu 4% gegenuber dem
Vorjahr zu.

= Da die Hypothekenzinsen neben den Leitzinsen der Zentralbanken
voraussichtlich  weiter sinken, durfte die Erholung des
Kreditgeschéafts und der Hauspreise 2025 von Dauer sein.

2024 DURFTE DIE ERHOLUNG DER HAUSPREISE FAHRT AUFNEHMEN

= 2024 setzte europaweit eine Erholung bei den Hauspreisen ein;
weit abgeschlagen liegen Deutschland und Frankreich.

= Seit den Zinserhdhungen gingen die Preise an den européischen
Markten leicht zurtck. Sie liegen zwischen -8% (Deutschland), -3%
(Niederlande) und -1% (Frankreich). In UK legten die Preise weiter
0,3% zu.

= Eine deutliche Ausnahme bildet Spanien. Aufgrund groRerer GFK-
Effekte und einer langsameren Erholung sind die Hauspreise hier
zwischen 2002 und 2024 kontinuierlich um durchschnittlich rund
6% per annum gestiegen.

= Oxford Economics prognostiziert mit Blick in die Zukunft fur die
nachsten funf Jahre eine jahrliche Erhéhung von durchschnittlich
3,6% in der Eurozone (3,4% in UK). Dies entspricht einer
Aufwartskorrektur gegenuber der Prognose von 2,4% im Vorjahr.
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AUSBLEIBENDE ERHOLUNG IM BAUSEKTOR BRINGT VERMIETUNGSMARKT ZUNEHMEND UNTER DRUCK

NEUFLACHENANGEBOT BLEIBT HINTER REGIERUNGSZIELEN ZURUCK

Wie die Grafik unten zeigt, war das Angebot an neuen
Wohnimmobilien in Europa in den letzten zwei Jahrzehnten
begrenzt.

Spanien hat sich von dem Einbruch in Bautatigkeiten seit dem Boom
vor der GFK noch nicht erholt.

Trotz des jungsten Ruckgangs hat Frankreich mit 380.000 p.a. seit
2007 mehr Wohngebaude gebaut als jedes andere europaische
Land, darunter auch Deutschland (243.000) und UK (174.000).

Seit 2007 steigen die Fertigstellungen in Deutschland und den
Niederlanden, sie bleiben jedoch hinter den Jahreszielen zuruck.
Prognosen fur 2025 rechnen mit lediglich 230.000 Wohneinheiten
gegenuber dem Regierungsziel von 400.000.

Die Niederlande haben im Jahr 2024, verglichen mit ihrem Ziel von
100.000, 69.000 Wohnungen geliefert.

Die verfugbaren privat vermieteten Einheiten haben sich in vielen
Markten aufgrund von steuerrechtlichen Veranderungen verringert,
die den Kauf-zu-Miete fur private Investoren weniger attraktiv
machen und in Folge werden einer zunehmenden Anzahl von
Wohnungen auf Plattformen wie Airbnb vermietet oder verkauft.

STRENGERE MIETPREISREGULIERUNG IN GANZ EUROPA

Zahlreiche Investoren haben ihr Augenmerk auf veranderte
Vorschriften in einem uneinheitlichen privaten Mietsektor Europas
gerichtet.

Auf dieser Grundlage scheint UK der vermieterfreundlichste Markt
zu sein. Die Renters' Reform Bill, die voraussichtlich im Sommer
2025 in Kraft treten wird, soll den Mietern jedoch einen groReren
Schutz bieten.

Die mieterfreundlichsten Markte sind die Niederlande und
Danemark.

Infolge der wachsenden Angebotsknappheit am Wohnungsmarkt
haben zahlreiche Lander unlédngst die Mietpreisregulierung
verscharft.

Die spanische Regierung fuhrte neue Beschrankungen far
Mietpreissteigerungen ein. Daruber hinaus hat die katalonische
Landesregierung eigene Mietpreisbindungen eingefuhrt.

Das niederlandische Gesetz fur bezahlbare Mieten vom Juli 2024
nimmt eine groBere Anzahl von Wohneinheiten in den regulierten
Sektor auf. Da dies jedoch die Mietpreisregulierung selbst nicht
betrifft, bleibt der Index-Wert unverandert.

MIETEN DURFTEN LANGSAMER STEIGEN

Der durchschnittliche Spitzenmietzuwachs im
Wohnimmobiliensektor von 4,7% im Jahr 2024 liegt in etwa auf
dem Niveau im Zeitraum 2020-24 von durchschnittlich 4,6% p.a..
Dies bestatigt die bereits erorterte langfristige Angebotsknappheit
in Europa.

Aufgrund unserer jungsten Prognosen gehen wir fur den
Spitzenwohnimmobiliensektor an den 25 européischen Markten
im Zeitraum 2025-29 von einem Mietzuwachs von 3,2% p.a. aus.
Er liegt damit 2,0% p.a. Uber der prognostizierten Inflation.

Von den groften europdischen Markten durften Madrid,
Amsterdam, Berlin und London im nachsten Funfjahreszeitraum
Uber dem europaischen Durchschnitt liegen.

Die meisten europaischen Vorschriften gelten nicht fur neue
Wohngebaude, wo in der Regel Spitzenmieten erzielt werden.
Regulierte und nicht regulierte Spitzenvermietungsmarkte richten
sich an unterschiedliche Mieterzielgruppen - basierend vor allem
auf der unterschiedlichen Bezahlbarkeit.
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Fiir Deutschland liegen fiir 2024 keine Daten vor.
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INVESTITIONSTATIGKEIT ERHOLT, BEGINNENDE RENDITEKOMPRESSION BEI SPITZENWOHNIMMOBILIEN

i INVESTITIONSVOLUMEN WOHNIMMOBILIEN (IN MRD. €) NACH LAND UND ANTEIL
‘E’g:gbg':ﬁ:HgEFCHlT{‘ESTITIONSTATIGKEITEN SEIT 2024 ZIEHT 2025 DER WOHNIMMOBILIEN (IN %) AM GESAMTINVESTITIONSVOLUMEN (IN %,

RECHTS)
= Die Investitionsvolumen im européaischen Wohnimmobiliensektor g
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lagen 2024 knapp unter 40 Mrd. €. Dies entspricht einem Anstieg
von 25% gegenuber dem Vorjahr. Hinter ihrem 10-Jahres- 80 250
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Durchschnitt bleiben die Volumen damit jedoch nach wie vor 70
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= Die Erholung der Investitionstatigkeiten 2024 wird vor allem von
Skandinavien, Spanien und den Niederlanden angekurbeli. 50

= Die Zahl der verzeichneten Wohnimmobilientransaktionen hat 40
zugelegt und spiegelt das Interesse der Anleger an dem Sektor
wider. 30

= Laut INREV- und CBRE-Umfragen zu Investitionsvorhaben 2025 20
belegt der Wohnimmobiliensektor bei den bevorzugten Sektoren
vor dem Logistiksektor den ersten Platz. 10

= Diese Praferenz der Anleger ist auf gute Rahmenbedingungen, 0
stabile angebotene Cashflows und attraktive
Finanzierungsbedingungen zurtuckzufuhren.

= Vor dem Hintergrund dieser Praferenzen ist zu erwarten, dass die m—Deutschland
Investitionsvolumen 2025 insbesondere in Frankreich und in UK Spanien s Frankreich
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ANTEIL DER WOHNIMMOBILIEN IST EUROPAWEIT GESTIEGEN ANTEIL DER WOHNIMMOBILIEN AM GESAMTEN INVESTITIONSVOLUMEN

(IN %)
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Immobilien in den Niederlanden, in Deutschland und Schweden 25%
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ERNEUT RENDITEKOMPRESSION BEI SPITZENWOHNIMMOBILIEN
NETTO-SPITZENIMMOBILIENRENDITEN NACH WOHNIMMOBILIEN-TEILSEGMENT (IN %)
= Ab dem zweiten Halbjahr 2024 setzte im européischen 5.0
Wohnimmobiliensektor erneut eine Renditekompression ein. Die
Renditen fielen gegenuber einem Hochststand von 4,1% um 10

Basispunkte. 45

= Offenbar haben alle europaischen
Spitzenwohnimmobilienméarkte  nun  eine  Neubewertung 4.0
vorgenommen.

= Anfang 2025 sind auch die Spitzenrenditen  auf

Studentenwohnungen in sieben europdischen Landern von 33
durchschnittlich 4,7% auf 4,5% zurickgegangen.
= Demgegeniiber lagen die Spitzenrenditen auf 30
Seniorenwohnungen an den vier untersuchten européischen
Markten stabil bei durchschnittlich 4,7%. 25
= Die geringe Zahl der Transaktionen im 202107 2022-01 202207  2023-01 2023-07 2024-01 2024-07  2025-01
Seniorenwohnungssegment der letzten Jahre kann auf hnimmobilien - sisch hschitt (2
Bedenken in Bezug auf die Rentabilitdt einer Reihe von Wohnimmobilien - Europaischer Durchschnitt (24)
Seniorenwohnungsbetreibern zurtickgefuhrt werden. Studentenwohnungen (7)
Konsolidierung zwischen Betreibern soll fortgesetzt werden. Quellen: CBRE, Stand Mirz 2025
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BEGRENZTE RENDITEKOMPRESSION SCHREITET VORAN, RENDITEN WERDEN DURCH MIETZUWACHS ANGEKURBELT

RENDITEKOMPRESSION BEI SPITZENWOHNIMMOBILIEN VON 30 BPS ERWARTET

= Unsere Mar-25-Prognosen zeigen eine Renditekompression bei
den  Spitzenwohnimmobilien 2024  gegenuber ihrem
Hochststand von 4,1% von 30 Basispunkten auf 3,8% 2029.

= Diese prognostizierte Verengung entspricht einer partiellen
Trendwende gegenuber der Renditedekompression 2022 und
2023 von 130 Basispunkten.

= Diese Renditeprognosen spiegeln die Prognosen von Oxford
Economics zur Stabilisierung von Staatsanleiherenditen wider,
wenn die Zentralbanken den Basiszinssatz erwartungsgeman
erneut 2025 senken.

= Die kréaftigste Renditekompression wird in London erwartet. Hier
durften die Spitzenwohnimmobilienrenditen von 4,2% auf 3,6%
zuruckgehen.

= Allerdings wird auch in anderen européischen Hauptstadten,
einschlieBlich Paris, Amsterdam und Madrid, mit einer
moderaten Renditekompression gerechnet.

RENDITEPROGNOSEN DURCH LAUFENDE ERTRAGE & MIETZUWACHS BEFORDERT

=  Wie die Grafik zeigt, wird fur den Zeitraum 2025-29 in Europa
eine Gesamtrendite von 7,7% p.a. erwartet, die vor allem durch
das aktuelle Einkommen (4,0% p.a.) bestimmt ist.

= Fur die nachsten funf Jahre wird eine Kapitalrendite von 3,1%
p.a. aus dem Mietwachstum prognostiziert, was etwas niedriger
ist als der langfristige Durchschnitt (3,9% p.a).

= Dagegen wird die prognostizierte Kapitalrendite aus der
zukunftigen Renditeverschiebung mit 0,6 % p.a. in 2025
moderat sein.

= Das prognostizierte Kapitalwachstum infolge der Zinsstraffung
von 0,6 % p.a. im Zeitraum 2025-29 spiegelt eine deutliche
Verbesserung gegenuber 2022 und 2023 wider.

= In diesen beiden Jahren fuhrte die Renditeerhbhung zu hohen
negativen Kapitalrenditen von -18% und -17% p.a. Das
bestehende Einkommen- und Mietwachstum mildert seine
Auswirkungen auf die Gesamtrendite.

LONDON DURFTE IM EUROPAISCHEN VERGLEICH UBERDURCHSCHNITTLICH
ABSCHNEIDEN

= Unsere Mar-25-Prognosen ergeben erhebliche Unterschiede im
25-Mérkte-Durchschnitt von 7,7% p.a. fur die gesamten
Spitzenrenditen im néchsten Funfjahreszeitraum.

= Da 2024 bereits eine gewisse Renditekompression erfasst
wurde, schneiden unsere Renditen geringfugig schwacher ab
als in unseren fraheren Prognosen von 8,3% p.a. fur den
Zeitraum 2024-28.

= Alle Wohnimmobilienmarkte durften fur Investitionen im
laufenden Jahr im kommenden 5-Jahreszeitraum von
Spitzenrenditen von insgesamt Uber 6% per annum profitieren.

= London, Amsterdam und Madrid durften mit Renditen von 10,9%
bzw. 8,1% p.a. tber dem européischen Durchschnitt liegen.

= Zuruckzufuhren ist dies vor allem auf eine starkere
Renditekompression.

= FUr den Berliner und Pariser Wohnimmobiliensektor sind die
Erwartungen mit 65% bzw. 59% demgegenuber
unterdurchschnittlich.

SPITZENWOHNIMMOBILIENRENDITEN (IN %)
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ERWARTETE SPITZENRENDITEN INSGESAMT NACH MARKT (2025-2029, IN %
P.A.) AUFGESCHLUSSELT NACH ERTRAGSRENDITEN UND KAPITALZUWACHS
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groRten Real Estate Investment Manager!! mit 79,1 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31. Dezember 2024). Mit tber
860 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Singapur bietet AEW eine breite Palette an Immobilienanlagen, darunter Poolfonds,
Individualfonds und REITS Uber das gesamte Spektrum an Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Investment Management Plattform von Natixis
Investment Managers, einem der weltweit grofdten Vermogensverwalter.

In Europa managt AEW ein Immobilienvermogen in Hohe von 36,8 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebundelt ist (Stand 31. Dezember
2024). AEW beschaftigt europaweit Uber 515 Mitarbeiter an zwolf Standorten und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung von Core,
Value Add und opportunistischen Investmentstrategien fur seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz Europa) der
vergangenen funf Jahren belauft sich auf 15 Milliarden Euro.
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Diese Verdffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen bestimmten Anleger dar.
Hierin beschriebene Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fiir alle Anleger geeignet. Leser miissen sich ihr eigenes unabhéngiges Urteil im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und
Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage bilden. Diese Verdffentlichung basiert auf ausgewdhlten Quellen, die aus
unserer Sicht verldsslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung
oder Garantie abgegeben. Hierin geduferte Meinungen stellen die aktuelle Einschatzung des Autors dar. Sie stellen nicht zwangsldufig die Meinung von AEW, Tochtergesellschaften von AEW oder
anderen mit AEW verbundenen Unternehmen der AEW-Gruppe dar und kénnen sich ohne Vorankiindigung dndern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle
Informationen in diese Verdffentlichung aufzunehmen, kdnnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdriicklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich um vertragliche,
deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige Haftung handelt, und zwar fiir aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare
und mittelbare Schdden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verschérften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser
Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfdltigt oder an eine andere Partei iibermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehdren die AEW Capital
Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100%igen Tochtergesellschaften, die AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW SA und deren
Tochtergesellschaften. Es gibt keine Garantie, dass Vorhersagen, Projektionen oder Prognosen eintreten werden.

'Quelle: "2024 IRELQ. Real Estate Managers Guide". Der jahrlich von Institutional Real Estate, Inc. herausgegeben wird, bewertet Real Estate Manager auf der Grundlage des Bruttowerts der
Assets Under Management (in Mio. $) per 31. Dezember 2023. 2CFA® und Chartered Financial Analyst® sind eingetragene Handelsmarken des CFA Institute

Stand 30. September 2024. Zu AEW gehdren (i) die AEW Capital Management, L.P. und ihre 100%igen Tochtergesellschaften und (ii) das verbundene Unternehmen AEW Europe und deren
Tochtergesellschaften. AEW Europe und AEW Capital Management, L.P. werden gemeinschaftlich von Natixis Investment Managers gehalten und arbeiten unabhéngig voneinander. Total AEW AUM of
77.4¢€ billion includes 37.1€ billion in assets managed by AEW Europe and its affiliates, 4.7€ billion in requlatory assets under management of AEW Capital Management, L.P., and 36.5€ billion in
assets for which AEW Capital Management, L.P. and its affiliates provide (i) investment management services to a fund or other vehicle that is not primarily investing in securities (e.g., real
estate), (ii) non-discretionary investment advisory services (e.g., model portfolios) or (iii) fund management services that do not include providing investment advice.
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