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Nachfolgend geben wir Ihnen einen Uberblick tiber Buroimmobilieninvestments
in den Top-7-Stadten' in Deutschland, wobei wir auf Marktumfeld, Verhaltensvariablen
und den Buroinvestitions- und Birovermietungsmarkt detailliert eingehen.
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Wealthcap Fazit*

Wealthcap ist weiterhin davon iiberzeugt, dass Biiroimmobilien
in Deutschland gegenwartig eine interessante Investition sind.

.



Marktumfeld

Konjunktur?

— 10 Q3/2019 wuchs das Bruttoinlandsprodukt um 0,1% gegeniber dem
Vorquartal. Fur Q4/2019 prognostizierte die UniCredit Bank ebenfalls ein
Wachstum in Hohe von 0,1%.

— Die deutsche Wirtschaft wuchs 2019 das zehnte Jahr in Folge.

— Die Arbeitslosigkeit blieb, wie im Juni 2019, im Dezember bei 4,9 %,
was u.E. mit dem gleichbleibenden BIP-Wachstum korreliert.

BIP (Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal)?
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Wealthcap Fazit®

Die deutsche Wirtschaft wachst weiter, auch
wenn die Konjunkturaussichten wechselhaft sind.

Verhaltensvariablen

Zinsumfeld*

— Die Realverzinsung, die sich durch die Differenz aus 10-Jahres-Anleihe
(3-Monats-Glattung) abzuglich Inflation (3-Monats-Glattung) berechnet, lag
mit 1,6 Prozentpunkten im Dezember 2019 weiterhin im negativen Bereich.

— Die Verzinsung der 10-Jahres-Anleihe (3-Monats-Glattung) anderte sich
gegentber dem Vorquartal um 0,23 Prozentpunkte von -0,56 % auf 0,33 %.

— Der Marktkonsens stellt sich auf langere Zeit auf eine ,Niedrigzinspolitik
der EZB” ein. An den Kapitalmarkten notieren Langfristzinsen in der Nahe
historischer Tiefststande.

Inflation und 10-Jahres-Anleihe (3-Monats-Glattung)*
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Wealthcap Fazit¢

Weiter historisch niedrige Langfristzinsen,
kurzfristige Zinsen bleiben im Negativbereich.
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Banken’

— Das Neugeschaftsvolumen in der Gewerbeimmobilienfinanzierung stieg mit
19,1 Mrd. EUR in H1/2019 um rund 10 % gegentber H1/2018.

— Der Wettbewerb unter den Banken um die Kreditvergabe ist weiterhin sehr
hoch, dennoch prifen die Institute ihre Engagements unverandert grindlich.

— Das gesunkene Zinsniveau wird mitunter zur Risikojustierung der Margen
genutzt, die fur fast alle Nutzungsklassen im Vergleich zum Vorjahr ge-
stiegen sind.

Neugeschéft in Deutschland fiir gewerbliche
Immobilienfinanzierung ausgewahlter Banken3*
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"Auf Basis der Analyse von 12 Instituten, die ca. 70 % des Neugeschaftsvolumens im deutschen Markt abdecken.

Wealthcap Fazit®

Die Neukreditvergabe verzeichnet einen Anstieg, auch
wenn Banken weiter anhand konservativer Risikovergabe-
richtlinien prufen.
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Investoren®

— Immer mehr Anleger aus dem In- und Ausland erhéhen ihre Immobilien-
quoten.

— Deutschland erfullt mit der nach wie vor vorhandenen wirtschaftlichen und
politischen Stabilitat die Voraussetzungen, weit oben auf der Einkaufsliste
internationaler und einheimischer Investoren zu stehen.

— Neben den direkten Investitionen gewinnt der Weg Uber indirekte Beteiligun-
gen eine immer grollere Bedeutung fur Investoren.

Transaktionsvolumen in Deutschland nach Risikostrategie
der Anleger®®
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Wealthcap Fazit*

Die Immobiliennachfrage bleibt sehr hoch, dabei ist
steigende Risikobereitschaft erkennbar. -



Biaroinvestitionsmarkt

Transaktionsvolumen?®

— Das Transaktionsvolumen BUro® stieg in H2/2019 gegeniber H2/2018 um
38% auf 24,7 Mrd. EUR.

— Angesichts der hohen Nachfrage tiberrascht es nicht, dass die Top 7, in
denen grolBvolumige Investments getatigt werden konnen, nach wie vor
mit 58 % das Gros des Transaktionsvolumens auf sich vereinen.

— Buroimmobilien dominierten mit 40 % des Transaktionsvolumens auch 2019
den deutschen Investmentmarkt.

Transaktionsvolumen Deutschland® ¢
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Wealthcap Fazit*

Der Aufschwung am Transaktionsmarkt halt weiter an.
Der Fokus der Investoren liegt dabei deutlich auf den Top 7.
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Birovermietungsmarkt

@ Spitzenrendite’

— Der Mittelwert der Spitzenrenditen der Top 7' zeigte in H2/2019 mit einem
moderaten Ruckgang um lediglich 0,09 Prozentpunkte gegeniber H1/2019
weiter eine Seitwartsbewegung.

— 2019 wurde damit erstmals ein Wert unterhalb der 3%-Marke erreicht.

— Fur Immobilien mit durchschnittlicher Qualitat oder Objekte in Lagen abseits
der Spitzenteilmarkte konnte sich die Renditekompression 2019 fortsetzen.

Entwicklung Spitzenrendite in den Top 73"
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Wealthcap Fazit®

Die historisch niedrigen Renditen liegen in den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen begrindet. Aufgrund der aktuellen
Seitwartsbewegung zeigt sich eine Bodenbildung.

A

Neubau/Leerstand’

— Das Leerstandsvolumen (Summe Top 7') fiel gegeniber H1/2019 um ca. 6 %
auf 2,9 Mio. gm in H2/2019.

— Trotz wachsender Zahl an Neubauten fiihren gesteigerte Flachenengpdasse
7u weiter sinkenden Leerstanden und die Uber die Top 7' aggregierte Leer-
standsquote notierte Ende 2019 bei genau 3% und damit 0,6 Prozentpunkte
unter dem Vorjahresquartal.

— Inden Top 7' stieg in H2/2019 die fertiggestellte Neubaufldche um ca. 16 %
gegenUber H2/2018 auf 723 Tsd. agm.

— Und es wird weiter gebaut: 2020 werden 1,9 Mio. gm erwartet, von denen
aktuell lediglich noch ein Drittel verfugbar ist.

Entwicklung Leerstandsquote und Fertigstellung Top 73"
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Wealthcap Fazit"

Ein Nachfragetberhang zeichnet sich weiterhin ab:
Gestiegenen Fertigstellungsvolumen stehen erneut
sinkende Leerstandsquoten gegentber.
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Mietpreis®

— Die hohe Flachennachfrage vor dem Hintergrund eines weiter abnehmenden
Angebots hat seit 2010 zu steigenden Buromieten in den Top 7' gefiihrt.

— Die Spitzenmiete Top 7' (Mittelwert) stieg gegentber H1/2019 um ca. 3%
auf 32,5 EUR/qm in H2/2019,

— Die steigenden Mietpreise bedeuten fur die Nutzer hohe Kostensteigerun-
gen. Oft ist ein Umzug unvermeidlich und Mietsteigerungen konnen nur
durch ein Ausweichen in Nebenlagen kompensiert werden.
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Wealthcap Fazit'

Der Nachfragetberschuss in den Top 7' fuhrt zu einem
Mietwachstum durch hohere Nachfrage abseits der
Innenstadte.
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Quellenverweise und Definitionen

1 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KoIn, Minchen, Stuttgart.

2 Quelle: Destatis, Datenabruf Bruttoinlandsprodukt saison- und kalenderbereinigt vom 14.11.2019, Pressemitteilung vom 14.11.2019; Macro &
Markets Weekly, UniCredit Research, 23.01.2020; Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Arbeitsmarkt im Uberblick Dezember, Datenabruf vom
27.01.2020.

3 Quelle: Jones Lang LaSalle Inc., Informationspaket vom 23.01.2020 und 29.01.2020.

4 Quelle: Deutsche Bundesbank, Datenabruf deutsche Bundesanleihe vom 24.01.2020; Destatis, Datenabruf Inflation vom 24.01.2020,
UniCredit, Zinsmanagementinfo, 02.07.2019.

5 Core: hochwertige Bestandsimmobilien mit stabiler Mietsituation; Core plus: im Unterschied zu Core mit einem etwas
hoheren Risiko; Value Add: Immobilien mit Wertschépfungspotenzial und einem gegentber Core erhéhten Risiko;
Opportunistisch: Immobilien mit gegeniiber den anderen Strategien erhéhtem Risiko.

6 JLL hatim Januar 2019 die Darstellung des gewerblichen Transaktionsvolumens zugunsten eines Transaktionsvolumens gesamt geandert.
Dieses beinhaltet nun neben dem gewerblichen Transaktionsvolumen auch die neue Kategorie ,Living”, in der Mehrfamilienhduser und
Wohnportfolios ab 10 Wohneinheiten, Appartementhauser, Studentenwohnen, Senioren-/Pflegeimmobilien und Kliniken zusammengefasst
werden. Als Beurteilungskriterium wird aus diesem Grund nun die Entwicklung Burotransaktionsvolumen zugrunde gelegt.

Beurteilungskriterien

A Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung ergibt sich aus dem Durchschnitt aller einzelnen Teilaspekte, gleich gewichtet. (Ist ein
Teilaspekt griin, entspricht dies 1, Gelb = 0 und Rot = -1. Werte von -8 bis kleiner -2 ergeben Rot, -2 bis einschlielSlich 2 ergeben Gelb und
Werte grofser 2 ergeben Grin.)

B Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand des BIP. (Grun, wenn die Veranderung gegentber den Vorquartalen mindestens
zwei Quartale positiv ist; Gelb, wenn die Veranderung gegeniiber den Vorquartalen ein Quartal positiv und ein Quartal negativ ist; Rot, wenn
die Veranderung gegentber den Vorquartalen mindestens zwei Quartale negativ ist.)

C Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand a) Realverzinsung (3-Monats-Glattung 10-Jahres-Anleihe abziglich 3-Monats-
Glattung Inflation. Griin: Wert von 0 bis 2, Gelb: Wert von -2 bis 0 und 2 bis 4, Rot: Wert groRer 4 und kleiner -2) und b) Messung anhand
Anderungsgeschwindigkeit der Verzinsung 10-Jahres-Anleihe (3-Monats-Glattung) gegentber dem Vorquartal (Grin: Wert von -0,5 bis 0,5,
Gelb: Wert von -0,5 bis -1 und von 0,5 bis 1, Rot: Wert kleiner -1 oder gré3er 1); bei der Kombination der Farben Griin und Rot ergibt die Be-
urteilung Gelb, bei der Kombination der Farben Griin und Gelb oder Gelb und Rot ist b ausschlaggebend.

D Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand a) Entwicklung Neukreditvergabe (Veranderung gegeniber dem gleichen Halbjahr
im vorherigen Jahr in %; Grin: Veranderung von 0 bis 15%, Gelb: Veranderung von -15% bis 0% und von 15% bis 25%, Rot: Veranderung
kleiner -15% und grofser 25%) und b) qualitativer Wealthcap Beurteilung von Banken und Gesetzgebung/Rahmenbedingungen und deren
Risikoverhalten. (Griin: konservativ, Gelb: neutral, Rot: spekulativ. Bei der Kombination der Farben Griin und Rot ergibt die Beurteilung Gelb,
bei der Kombination der Farben Grin und Gelb oder Gelb und Rot ist b ausschlaggebend.)

E Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand von qualitativer Wealthcap Bewertung von Investoren, deren Nachfrage und
ihrem Risikoverhalten. (Grin: konservativ, Gelb: neutral, Rot: spekulativ.)

F  Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand Entwicklung Transaktionsvolumen Buroimmobilien Deutschland. (Veranderung
gegeniber dem gleichen Halbjahr im vorherigen Jahr in %; Griin: Veranderung grofer 5%, Gelb: Veranderung zwischen -5% und 5%, Rot:
Veranderung kleiner -5%.)

G Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand Entwicklung Spitzenrendite Mittelwert Top 7. (Veranderung gegentber Vorjahres-
halbjahr; Grin: Veranderung groer 0, Gelb: Veranderung 0, Rot: Veranderung kleiner 0.)

H Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand a) Entwicklung Leerstandsvolumen Mittelwert Top 7 (Veranderung gegentber
Vorjahreshalbjahr in %; Grin: Veranderung bis -2 %, Gelb: Veranderung zwischen -2 % und 2 %, Rot: Verdnderung gréSer 2 %) und b) Beurtei-
lung anhand fertiggestellter Neubauflache. (Veranderung gegentber dem gleichen Halbjahr im vorherigen Jahr in %; Grin: Veranderung von
=20 bis
20 %, Gelb: Veranderung von -20 % bis -30% und von 20 % bis 30 %, Rot: Veranderung kleiner -30 % und grol3er 30 %. Bei der
Kombination der Farben Grin und Rot ergibt die Beurteilung Gelb, bei der Kombination der Farben Grin und Gelb oder Gelb und Rot ist a
ausschlaggebend.)

I Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung. Beurteilung anhand Entwicklung Spitzenmieten Summe Top 7. (Veranderung gegentber Vorjahres-
halbjahr in %; Grun: Veranderung gréfer 0%, Gelb: Veranderung zwischen -5% und 0%, Rot: Veranderung gréfSer -5 %.)



Anhang: Deutscher Biroimmobilienmarkt im Detail - 4. Quartal 2019
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Impressum /Hinweis

Warnhinweis
Bei der Darstellung der friheren Wertentwicklung beziehen sich die Zahlenangaben auf die Vergangenheit und sind kein verlasslicher Indikator
for kinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen kein verlasslicher Indikator for kunftige Ergebnisse.

Risikohinweise

Der hier ermittelte Marktiiberblick Buroimmobilien stellt die Einschatzung von Wealthcap dar (Stand 31.01.2020). Die Einschatzung von Wealthcap
kann sich jederzeit und ohne Aktualisierung dieser Broschire andern. s besteht das Risiko, dass sich die Einschatzung von Wealthcap andert,
ohne dass die Broschire ,Wealthcap Marktiberblick Biroimmobilien” aktualisiert wird.

— Es besteht das Risiko, dass sich die den acht Einzelindikatoren zugrunde liegenden Daten andern, ohne dass die Broschire ,Wealthcap
Marktuberblick Buroimmobilien” aktualisiert wird. Ferner besteht das Risiko, dass die der Broschire zugrunde liegenden Beurteilungskriterien
geandert werden.

— Es besteht das Risiko, dass sich der Buroimmobilienmarkt Deutschland verandert, insb. dass sich Standorte und Transaktionen bzw. Mieten
von Buroimmobilien in Deutschland anders entwickeln als dargestellt.

— Bei Investitionen in Biroimmobilien in Deutschland besteht das Risiko, dass sich politische, rechtliche und wirtschaftliche Anderungen
ergeben, die sich negativ auf die Rendite von Anlegern auswirken.

— Ferner besteht das Risiko, dass sich die Objektqualitat einer Immobilie andert, was sich negativ auf die Rendite von Anlegern auswirken kann.

— Bei Investitionen in Immobilien ber geschlossene Publikums-AlF (alternative Investmentfonds) bestehen besondere Risiken, die in den
Verkaufsunterlagen der jeweiligen geschlossenen Publikums-AlF ausgefthrt werden. Anlegern raten wir, sich vor einer Beteiligung an einem
immobilienbesitzenden geschlossenen Publikums-AlF Gber diese Risiken zu informieren.

— Bei einer Investition in Immobilien besteht das Risiko, dass das investierte Kapital vollstandig verloren gehen kann (Totalverlustrisiko).

Stand
31.01.2020 (soweit nicht anders angegeben).

Quelle
Wealthcap Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH (,Wealthcap”), soweit nicht anders angegeben.

Hinweis

Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Die in diesem Dokument enthal-
tenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung dar, sondern geben lediglich die
Ansichten von Wealthcap wieder. Soweit nicht anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten auf Recherchen,
Berechnungen und Informationen von Wealthcap. Diese Ansichten kénnen sich jederzeit andern, abhangig von wirtschaftlichen und anderen
Rahmenbedingungen. Samtliche Rechte sind vorbehalten.

Die mit ,Quelle: JLL” gekennzeichneten Analysen wurden mit grélstmaoglicher Sorgfalt erstellt und basieren auf Informationen aus Quellen, die
die Jones Lang LaSalle SE (JLL) fur zuverlassig erachtet, fir deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit JLL aber keine Haftung Ubernimmt.
Die enthaltenen Meinungen stellen die Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und konnen sich ohne Vorankindigung
andern. JLL Gbernimmt keine Haftung fur direkte oder indirekte Schaden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollstandigkeiten oder Fehlern in diesem
Bericht entstehen.
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